
            

                                                           

 

1 / 11 

 

 

东吴证券研究所 

证券研究报告·固定收益·固收点评 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

        固收点评 20190823 

[Table_Main] 
7 月财政收支点评：财政政策依旧积极，财

收支压力增大 

事件 

 数据公布：2019 年 8 月 16 日，财政部公布 2019 年 7 月财政收支情况。
1-7 月累计，全国一般公共预算收入 125623 亿元，同比增长 3.1%。其
中，中央一般公共预算收入 60411 亿元，同比增长 3.3%；地方一般公
共预算本级收入 65212 亿元，同比增长 3%。全国一般公共预算收入中
的税收收入 108046 亿元，同比增长 0.3%；非税收入 17577 亿元，同比
增长 24.8%。1-7 月累计，全国一般公共预算支出 137963 亿元，同比增
长 9.9%。其中，中央一般公共预算本级支出 19608 亿元，同比增长 9.5%；
地方一般公共预算支出 118355 亿元，同比增长 10%。 

观点 

 财政收入: 单月同比继续上升，税收减缓非税增高。7 月单月财政收入
增速同比继续上升，税收收入增速同比减缓、非税收入继续上涨达今年
最高，助力单月财政收入上升。税收收入方面：同比下降 2.85%，已连
续三月持续下降，主要受减税降费政策及持续的中美贸易摩擦影响。非
税收收入方面：同比大幅上升 56.16%，主要是各级财政应对减税降费
带来的收支平衡压力，大力盘活国有资金和资产带动相关收入增加。预
计下半年财政政策依旧积极，减税降费政策加大力度实施。 

 财政支出: 单月同比增速缩窄，财政政策依旧积极。分析 7 月财政支出，
1-7 月累计同比较去年同期仍处于高位，可以看出财政政策依旧比较积
极。从结构上看，基建类支出继续回落，如交通运输支出 1-7 月累计增
速下降至 21.1%，民生类支出有所回升，如社会保障和就业 1-7 月累计
增速由 6.7%继续上升至 7.9%。受经济下行压力大、减税降费等影响，
今年财政支出增长较快，财政收支压力加大，下半年可能继续发行专项
债，用地方政府债来弥补财政收支缺口。 

 财政收支展望: 减税降费持续进行，财政政策加力提效。展望未来，从
财政收入角度，财政收入三季度难有回升。具体分析如下：第一，减税
降费政策持续进行，政策短期内不会变，继续落实落细减税降费政策。
第二，坚持落实“住房不炒”，强调“因城施策”的基本原则，坚持房
子是用来住的、不是用来炒的定位，房地产政策严格，未来土地财政回
升幅度不会太大，政府性基金收入增速难回升。第三，中美贸易摩擦持
续，外贸环境复杂多变。7 月 30 日政治局会议强调要实施好积极的财
政政策和稳健的货币政策，指出财政政策要加力提效，继续落实落细减
税降费政策。目前经济下行压力较大，减税降费使财政收入难有大幅回
升，但继续坚持积极的财政政策加上财政支出压力依旧较大，逆周期调
节存在，预计财政收支压力增加，预计财政政策会继续发力，发力方式
一是提高赤字率的水平，二是扩大地方政府专项债的发行量，弥补收支
缺口。 

 风险提示：财政政策依旧积极，财政收支压力增大。 
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                     事件：财政部公布 2019 年 7 月财政收支情况 

2019 年 8 月 16 日，财政部公布 2019 年 7 月财政收支情况。 

1-7 月累计，全国一般公共预算收入 125623 亿元，同比增长 3.1%。其

中，中央一般公共预算收入 60411 亿元，同比增长 3.3%；地方一般公共预

算本级收入 65212 亿元，同比增长 3%。全国一般公共预算收入中的税收收

入 108046 亿元，同比增长 0.3%；非税收入 17577 亿元，同比增长 24.8%。 

1-7 月累计，全国一般公共预算支出 137963 亿元，同比增长 9.9%。其

中，中央一般公共预算本级支出 19608 亿元，同比增长 9.5%；地方一般公

共预算支出 118355 亿元，同比增长 10%。 

对此，我们的点评如下： 

1.   财政收入:单月同比继续上升，税收减缓非税增高 

7 月份，全国一般公共预算收入 17777 亿元，同比增长 1.81%。其中，

税收收入 15622 亿元，同比下降 2.85%；非税收收入 2155 亿元，同比上升

56.16%。1-7 月累计，全国一般公共预算收入 125623 亿元，同比增长 3.1%。

其中，中央一般公共预算收入 60411 亿元，同比增长 3.3%；地方一般公共

预算本级收入 65212 亿元，同比增长 3%。全国一般公共预算收入中的税收

收入 108046 亿元，同比增长 0.3%；非税收入 17577 亿元，同比增长 24.8%。 

 

图 1：公共财政收入当月和累计同比增速（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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7 月单月财政收入增速同比继续上升，税收收入增速同比减缓、非税

收入继续上涨达今年最高，助力单月财政收入上升。受减税降费力度较大

影响，财政收入较去年同期大幅回落，18 年 1-7 月公共财政收入累计同比

10%，19 年 1-7 月公共财政收入累计同比 3.1%，但 7 月当月同比还是有小

幅回升 1.81%，主要是非税收入同比继续上涨且增值税、企业所得税同比

回升，保持稳定增长。具体分析，税收收入方面：同比下降 2.85%，已连

续三月持续下降，主要受减税降费政策及持续的中美贸易摩擦影响。非税

收收入方面：同比大幅上升 56.16%，主要是各级财政应对减税降费带来的

收支平衡压力，大力盘活国有资金和资产带动相关收入增加。中央非税收

入增长 1.8 倍，占全国非税收入增收额的 61%。地方非税收入增长 10.7%，

占全国非税收入增收额的 24.5%。7 月 30 日政治局会议指出，财政政策要

加力提效，继续落实落细减税降费政策。预计下半年财政政策依旧积极，

减税降费政策加大力度实施。 

 

图 2：PMI 同比增速（单位：%）  图 3：工业增加值和工业企业利润同比增速（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

分项收入上看，增值税、消费税均小幅回落，企业所得税继续回落。

具体来看，1-7 月国内增值税 41017 亿元，同比增长 5.4%，增幅同比回落

9.5 个百分点，还是受到今年上半年深化增值税改革和去年增值税税率政策

进一步影响。个人所得税 6433 亿元，同比下降 30.3%，主要受去年提高基

本减除费用标准、实施专项附加扣除政策和调整税率政策影响。企业所得

税 30369 亿元，同比增长 4.0%，比 6 月下降 1.3%，比 4、5 月下降 5%，

降幅收窄，主要受提高研发费用税前加计扣除比例政策、小微企业普惠性

税收减免政策的影响。消费税同比上升 21.1%，大规模减税激发市场活力、
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促进投资和消费。进口环节增值税和消费税、关税，下降幅度增大，主要

受下调进口货物增值税税率影响，加之外贸环境复杂多变。 

 

表 1：财政收入数据（累计值、累计增速，单位：亿、%） 

收入分项 
2019 年 1-7

月累计 
7 月（%） 6 月(%) 5 月（%） 4 月（%） 3 月（%） 1-2 月（%） 

增值税 41017 5.4 5.9 6.8 12.4 10.7 11.3 

消费税 9414 21.1 23.3 23.1 22.8 29.3 26.7 

企业所得

税 
30369 4.0 5.3 9 9 15.8 10 

个人所得

税 
6433 -30.3 -30.6 -30.7 -30.9 -29.7 -18.1 

进口环节

增值税和

消费税 

9548 -5.0 -2.7 -1.6 1.2 2.9 4.5 

关税 1649 -3.8 -3.4 -6.2 -6.6 -6.8 -3.9 

外贸企业

出口退税

（负向贡

献） 

10736 23.6 27.7 25.8 25.6 32 23.4 

城市维护

建设税 
3029 1.3 2.5 4.1 8.3 4.8 7.6 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 4：主要税种当月增速（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2.   财政支出:单月同比增速缩窄，财政政策依旧积极 

7 月份，全国一般公共预算支出 14425 亿元，同比增长 3.45%。其中中

央一般公共预算本级支出 2718 亿元，同比增长 6.97%；地方一般公共预算

支出 11707 亿元，同比增长 2.67%。1-7 月累计，全国一般公共预算支出

137963 亿元，同比增长 9.9%。其中，中央一般公共预算本级支出 19608

亿元，同比增长 9.5%；地方一般公共预算支出 118355亿元，同比增长 10%。 

7 月财政支出同比增长 3.45%，较 6 月增速有所回落。7 月财政收入增

速保持在正区间。7 月财政支出的增长率仍然超过财政收入的增长率，说

明财政政策依然比较积极。从中央一般公共预算本级支出来看，7 月同比

增长 6.97%，6 月、5 月和 4 月同比分别为 0.73%、5.30%和 15.51%。从地

方一般公共预算支出来看，7 月同比增长 2.67%，6 月、5 月和 4 月同比分

别为 6.25%、1.39%和 16.04%，主要系各地财政收入放缓，中央财政拨付

转移支付资金提速。 

 

图 5：公共财政支出当月和累计同比增速（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

从支出结构来看，各项支出累计增速在不同程度下降，较 6 月只有科

学技术、社会保障和就业、债务付息支出在上升，其余各类支出皆呈现回

落态势。1-7 月累计，教育支出 20053 亿元，增长 9.60%，增速相比 6 月下

降 0.9 个百分点；科学技术支出 4661 亿元，增长 17.70%，增速相比 6 月

增加 0.4 个百分点；文化体育与传媒支出 1903 亿元，增长 5.1%；社会保
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障和就业支出 19245 亿元，增长 7.9%；医疗卫生与计划生育支出 10891

亿元，增长8.3%；节能环保支出3434亿元，增长17.4%；城乡社区支出 14803

亿元，增长 11.2%；农林水支出 11300 亿元，增长 10.3%；交通运输支出

7728 亿元，增长 21.1%；债务付息支出 5074 亿元，同比增长 15.40%，增

速相比 6 月增加 3.3 个百分点。付息支出对经济并没有刺激作用，也并未

起到转移支付效果，7 月债务付息相比 6 月小幅上升，这一开支的快速增

长对于财政财力并不利，后续地方政府债务付息压力值得高度关注。 

分析 7 月财政支出，1-7 月累计同比较去年同期仍处于高位，可以看出

财政政策依旧比较积极。受经济下行压力大、减税降费等影响，今年财政

支出增长较快，财政收支压力加大，下半年可能继续发行专项债，用地方

政府债来弥补财政收支缺口，大力盘活国有资金和资产带动相关收入增加。

从结构上看，基建类支出继续回落，如交通运输支出 7 月累计同比下降至

21.1%，民生类支出有所回升，如社会保障和就业 1-7 月累计同比由 6.7%

继续上升至 7.9%，主要是中国财政科学研究院发布的《财政蓝皮书：中国

财政政策报告（2019）》指出，“在促稳保稳的目标中，首要目标是稳就业。” 

无论是从货币政策执行报告或者政治局会议传达的信息来看，财政政策仍

维持相对积极的基调，但目前来看尚未有明显的政策出台，后期需关注主

要经济数据变化，来判断财政政策的强化力度。 

 

表 2：财政支出分项累计值(单位：亿元）及累计增速（单位：%） 

支出分项 
2019 年 1-7

月累计值 
7 月（%） 6 月（%） 5 月（%） 4 月（%） 3 月（%） 1-2 月（%） 

教育 20053 9.6 10.50 11.80 14.00 14.00 14.40 

科学技术 4661 17.7 17.30 29.30 38.50 26.50 22.30 

文化体育与

传媒 
1903 5.1 5.90 7.50 10.30 6.90 11.30 

社会保障和

就业 
19245 7.9 6.70 4.50 7.70 7.60 8.60 

医疗卫生与

计划生育 
10891 8.30 8.30 6.40 9.90 9.00 6.10 

节能环保 3434 17.4 19.70 29.80 26.60 30.60 45.30 

城乡社区事

务 
14803 11.2 13.50 20.30 23.30 22.80 23.10 

农林水事务 11300 10.3 13.00 14.10 16.40 14.60 4.70 

交通运输 7728 21.1 22.30 32.70 33.10 47.40 56.00 

债务付息 5074 15.4 12.10 13.90 21.90 8.50 7.30 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 6：税收支出主要支出项目同比（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.   政府性基金收支:土地收入由负转正，助力单月累计

回升  

收入：1-7 月累计，全国政府性基金预算收入 38691 亿元，同比增长

5.5%。分中央和地方看，中央政府性基金预算收入 2277 亿元，同比增长

3.1%；地方政府性基金预算本级收入 36414 亿元，同比增长 5.6%，其中土

地出让收入同比增长 3.1%。国有土地使用出让权收入累计值由负转正，今

年首次到达正区间，从下降 0.8%转为上升 3.1%，主要系上季度房地产企业

资金好转。由于土地使用出让权收入在全国政府性基金收入中占比较大，

也推动全国政府性基金收入回升，达到今年最高。展望下半年：7 月 30 日

政治局会议首次提出“不将房地产作为短期刺激经济的手段”，坚决遏制房

价上涨，并坚持落实“住房不炒”。 8 月 9 日央行发布《2019 年第二季度

中国货币政策执行报告》，强调“因城施策”的基本原则，坚持房子是用来

住的、不是用来炒的定位。预计下半年土地出让收入可能会有小幅度回升，

但政策基调没有变，房地产拿地激励不太大，预计土地收入回升幅度不会

太大。 
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