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财政支出节奏放缓，交运成为基建投资主力。财政支出力度放缓，财政扩张

节奏呈现前高后低趋势。根据财政部数据显示，1-7 月我国一般公共预算支

出 13.8 万亿元，同比增长 9.9%，增速较上月回落 0.8 个百分点；7 月当月一

般公共预算支出增速为 3.5%，较上月回落 2.1 个百分点，增速进一步放缓。

整个支出进度为 58.6%，比 2018 年同期进度放缓 1.2 个百分点。可见 2019

年下半年我国财政支出力度有所放缓，财政扩张节奏呈现出显著的前高后低

趋势。基建支出增速下滑，交运成为托基建的主力。从财政支出结构上来看，

由于 7 月调查失业率回升 0.2 个百分点，7 月教育社保就业类支出占整个财

政支出上行至 28.48%；同时基建支出出现了快速下滑，其中，城乡社区支

出、农林水支出当月同比分别为-25.9%、-1.8%，成为基建支出重要拖累项，

交通运输支出保持较快增长，同比增长 13.5%，成为拉动基建投资的主力。

在大规模减税降费背景下，为了做好保工资、保运转、保基本民生等“三保”

工作底线，下半年中央将会加大对地方转移支付力度，有助于弥补地方财政

支出缺口，提高地方政府在基建投资的支出力度。 

⚫ 非税收入成为财政收入增速小幅回升的主要贡献。1-7 月财政收入增速从

2007 年的最高峰 32.4%下降至的 3.1%，7 月单月财政收入增长 1.81%，较上

月回升 0.4 个百分点，非税收入成为财政收入增速回升的主要贡献。7 月非

税收入显著上行 16.5 个百分点至 56.2%历史高位。具体来看，1-7 月非税收

入 17577 亿元，同比增速 24.8%，环比提高了 3.4 个百分点，创出 2015 年底

以来最高水平。由于中央和地方财政多渠道盘活国有资金和资产，而非通过

增加各项收费所得形成非税收入，叠加中央财政增加特定国有金融机构和央

企上缴利润，有利于保障下半年积极财政效果。与此同时，非税收入中包括

行政事业性收费、政府性基金等多项收入继续下降，地方政府并没有增加行

政事业性收费收入、政府性基金收入和罚没收入。因此，下半年财政收入依

然要依赖非税收入弥补资金缺口，而盘活国有资金，加大国企和央企利润上

缴将成为关键。 

⚫ 稳增长压力倍增，积极财政仍有空间。上半年，我国实施了有史以来最大

规模的减税降费，其中，增值税减税幅度在 8000 亿元左右，其次，将城镇职

工基本养老缴费比例从原规定的 20%降至 16%，预计减轻企业负担规模超万

亿。降税降费的同时，中央政治局会议提出“不将房地产作为短期刺激手段”，

叠加贸易摩擦和汽车消费下滑，将直接影响下半年财政支出力度。下半年稳

增长压力依然存在，我国积极财政的工具和手段较多：一是增发特别国债、

专项建设债等，增加广义财政赤字；二是增加国有资本经营收入、提高国企

利润上缴比例等，带动非税收入增加；三是加大中央对地方政府的转移支付

力度，增加地方政府预算外收入；四是加大对旧改和新基建等政策的支持力

度，托底经济的积极财政或可期待。总体来看，下半年我国财政政策工具充

足，财政空间依然存在万亿规模，下半年财政支出增速依然可以维持 10%左

右。 

⚫ 风险提示：政策转向；外部环境恶化 
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2019 年 8 月 16 日，财政部公布了 7 月财政收支情况，数据显示，1-7 月全国

一般公共预算累计收入 12.56 万亿元，同比增长 3.1%，增速较前值下滑 0.3 个百

分点；其中，税收收入同比增长 0.3%，增速较前值下滑了 0.6 个百分点，下滑速

度放缓；非税收收入同比增长 24.8%，增速继续回升，提高了 3.4 个百分点。全国

一般公共预算支出 1-7 月累计同比增长 9.9%，增速较上月回落 0.8 个百分点，支

出规模为 13.8 万亿元。 

1、 财政支出节奏放缓，交运成为基建投资主力 

财政支出力度放缓，财政扩张节奏呈现前高后低趋势。根据财政部数据显

示，1-7 月我国一般公共预算支出 13.8 万亿元，同比增长 9.9%，增速较上月回落

0.8 个百分点，比 2018 年同期提高 2.9 个百分点，；7 月当月一般公共预算支出增

速为 3.5%，较上月回落 2.1 个百分点，增速进一步放缓。其中，中央一般公共预

算本级支出 19608 亿元，同比增长 9.5%，增速较上半年下滑 0.5 个百分点；地方

一般公共预算支出 118355 亿元，同比增长 10%，增速较上半年下滑 0.8 个百分

点。整个支出进度为 58.6%，比 2018 年同期进度放缓 1.2 个百分点。可见下半年

我国财政支出力度有所放缓，财政扩张节奏呈现出显著的前高后低趋势。 

图1： 中央和地方财政支出情况（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

基建支出增速下滑，交运成为托基建的主力。从财政支出结构上来看，教育

与社会保障就业占财政支出比重较大，由于 7 月调查失业率回升 0.2 个百分点，7

月教育社保就业类支出占整个财政支出上行至 28.48%，未来随着就业压力增加，

这一支出将会持续增加；同时基建支出出现了快速下滑，其中，城乡社区支出、

农林水支出当月同比分别为-25.9%、-1.8%，成为基建支出重要拖累项，交通运输

支出保持较快增长，同比增长 13.5%，成为拉动基建投资的主力。在大规模减税

降费背景下，为了做好保工资、保运转、保基本民生等“三保”工作底线，下半

年中央将会加大对地方转移支付力度，有助于弥补地方财政支出缺口，提高地方

政府在基建投资的支出力度。 
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图2： 财政支出结构（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

除了预算内一般公共财政支出外，上半年地方政府政府性基金支出和专项债

发行进度较快。其中 1-7 月政府性基金支出累计 44446 亿元，同比增速同比增长

33.8%，增速较上半年回升 1.7 个百分点，处于历史同期较高水平。此外，地方债

发行前置，其中 1-7 月，全国发行地方政府债券 3.7 万亿元。其中，发行一般债券

15446.12 亿元，发行专项债券 21555.72 亿元，这样从总量上确保了下半年财政支

出效果。 

2、 非税收入成为财政收入增速小幅回升的主要贡献 

财政收入增速小幅回升。1-7 月财政收入增速从 2007 年的最高峰 32.4%下降

至的 3.1%，7 月单月财政收入增长 1.81%，较上月回升 0.4 个百分点，但是整个财

政收入增速并未出现显著改善，依然维持低位徘徊，增速为 2015 年 2 月以来的新

低。同时，下半年我国减税降费依然有万亿规模，财政收入乏力将成为下半年积

极财政的重要掣肘。其中，1-7 月个人所得税同比下降 30.3%；国内增值税同比增

长 5.4%，比 2018 年同期增幅回落 9.54 个百分点；企业所得税同比增长 4%，比

2018 年同期增幅回落 9.4 个百分点；进口货物增值税、消费税同比下降 5%，降幅

进一步扩大；受中美贸易摩擦影响，关税同比下降 3.8%。整个上半年财政收入增

速好于上半年，但是由于减税降费幅度较大，依然维持低位徘徊态势。 

非税收入成为财政收入增速回升的主要贡献。7 月非税收入显著上行 16.5 个

百分点至 56.2%历史高位。具体来看，1-7 月一般公共预算收入中的税收收入规模

达到 10.8 万亿元，对财政贡献率达到 86%，同比增速 0.3%，增速比上半年回落

0.6 个百分点；非税收入 17577 亿元，同比增速 24.8%，环比提高了 3.4 个百分

点，创出 2015 年底以来最高水平。由于中央和地方财政多渠道盘活国有资金和资

产，而非通过增加各项收费所得形成非税收入，其中，在上半年国有资本经营收

入达 2203 亿元，增长 3.4 倍；国有资源（资产）有偿使用收入达 4416 亿元，增

长 18.3%。这 2 项合计增收占全国非税收入增收额的 88%，叠加中央财政增加特

定国有金融机构和央企上缴利润 1685 亿元，有利于保障下半年积极财政效果。与

此同时，非税收入中包括行政事业性收费、政府性基金等多项收入继续下降，地

方政府并没有增加行政事业性收费收入、政府性基金收入和罚没收入。因此，下

半年财政收入依然要依赖非税收入弥补资金缺口，而盘活国有资金，加大国企和
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央企利润上缴将成为关键。 

图3： 财政收入与支出进一步分化（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图4： 主要税收收入情况（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图5： 个人所得税和增值税出现较大幅度下行（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

受土地使用权出让收入回升，政府性基金收入触底回升。1-7 月全国政府性基

金收入累计 38691 亿元，同比增长 5.5%，增速较上半年回升 3.8 个百分点。其中，

国有土地使用权出让收入同比增长 3.1，增速环比回升 3.9 个百分点，成为政府性

基金收入回升的主要贡献者。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%。

下半年随着中央坚持“房住不炒”的理念，从地产信托、商业银行开工贷、海外发

债等融资渠道加大对地产市场的调控，未来地方政府靠土地使用权出让收入将会进

一步下滑，直接影响地方政府预算外基金投入，进而影响地方政府财政支出。 

3、 稳增长压力倍增，积极财政仍有空间 

上半年，我国实施了有史以来最大规模的减税降费，其中，增值税减税幅度

高于市场预期，总计减税规模在 8000 亿元左右，其次，将城镇职工基本养老缴费

比例从原规定的 20%降至 16%，有助于减轻企业和低收入者缴费负担，预计减轻

企业负担规模超万亿元。降税降费的同时，面临经济转型，摆脱对房地产的依

赖，尤其中央政治局会议提出“不将房地产作为短期刺激手段”，地方政府出让土

地使用权收入增速下滑，影响了 7 月地方政府预算外支出，叠加贸易摩擦和汽车

消费下滑，进口货物增值税、消费税、关税和车辆购置税等预算内税收收入放

缓，将直接影响下半年财政支出力度。 

下半年稳增长压力依然存在，我国积极财政的工具和手段较多：一是增发特

别国债、专项建设债等，增加广义财政赤字，提高专项债的使用效率和杠杆作

用，加大专项债的配套融资，有助于发挥财政的跷跷板效应；二是增加国有资本

经营收入、提高国企利润上缴比例、提高国有资产有偿使用收入等多渠道盘活国

有资金和资产，带动非税收入增加，为积极财政支出提供保障；三是加大中央对

地方政府的转移支付力度，增加地方政府预算外收入；四是加大对旧改和新基建

等政策的支持力度，托底经济的积极财政或可期待。总体来看，下半年我国财政

政策工具充足，财政空间依然存在万亿元规模，下半年财政支出增速依然可以维

持在 10%左右。 
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4、 大类资产观察（2019.08.12-2019.08.18） 

4.1、 股票市场 

美股波动率上升，三大股指集体收跌。上周，经济数据好忧参半，公布的美

国零售及制造业数据总体好于市场预期，专家对美国三季度 GDP 中值上调 0.2%

至 2.1%；但美国 8 月密歇根大学消费者信心指数为 92.1，大幅低于市场预期

97.2，美国 7 月新屋开工总数年化为 119.1 万户，低于预期的 125.7 万户和前值

125.3 万户。美债收益率倒挂引发经济衰退担忧，美国三大股指继续走低。其中，

道指周跌 1.53%，收于 25886.01 点；标普 500 指数周跌 1.03%，收于 2888.68 点；

纳指周跌 0.79%，收于 7895.99 点。 

欧洲和亚太股市本周全线下跌。上周，全球经济衰退的担忧令股市承压，欧

洲三大股指集体收跌。其中，法国 CAC40 指数周跌 0.51%，收于 5300.79 点；德

国 DAX 指数周跌 1.12%，收于 11562.74 点；英国富时 100 指数周跌 1.88%，收于

7117.15 点。亚太方面，韩国综指周跌 0.55%，收于 1927.17 点；日经 225 指数周

跌 1.29%，收于 20418.81 点；上证指数周涨 1.77%，收于 2823.82 点。 

图6： 发达经济体主要资本市场表现  图7： 新兴经济体主要资本市场表现 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

4.2、 债券市场 

美关键利率两年期与十年期国债收益率倒挂，美债收益率度多数下行。上

周，美国 2 年期和 10 年期国债收益率曲线自 2007 年来首次出现倒挂，引发市场

对美国经济再次陷入衰退担忧，美债收益率出现较大幅度下行。美债 10 年期收益

率最低降至 1.52%，创下近三年低点，从此美债倒挂由 3 个月与 10 年期扩展至 2

年期与 10 年期。其中，1 年期美债收益率下行 7BP 至 1.71%；3 年期、5 年期、7

年期美债收益率分别下行 14BP、15BP、16BP，报 1.44%、1.42%、1.49%；10 年

期美债收益率下行 19BP，报 1.55%；30 年期美国国债收益率曾经一度跌破 2%，

最终下行 22.7BP，收至 2.037%。 

国内债券市场：期限利差继续收窄，国债收益率多数上行。上周，央行公开

市场开展逆回购 3000 亿，开展 MLF4000 亿，3830 亿 MLF 到期，全口径下央行

实现资金净投放 3170 亿元。资金面维持紧平衡，货币市场利率出现小幅上行，其

中银行间质押式回购利率上行 6.69BP，至 2.7166%。10 年期国债收益率跌破 3%

重要关口，国债收益率多数上行，其中 1 年期国债收益率上行 2.55BP 至 2.5 
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2.5949%。3 年期、5 年期国债收益率分别上行 0.4BP、3.08BP、、7 年期国债收益

率下行 0.2BP 至 3.0548%，10 年期国债收益率大幅上行 0.01BP，至 3.0217%。

10Y-1Y 期限利差收窄 2.54BP 至 42.68BP。央行完善 LPR 形成机制，LPR 新机制

相当于非对称降息，有助于我国无风险利率进一步下行，打开了利率债下行空

间。 

图8： 中债国债到期收益率曲线  图9： 美国国债到期收益率曲线 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

4.3、 外汇市场 

美元指数上行，非美货币涨跌不一。上周，阿根廷发生股债汇三杀，尤其是

阿根廷比索兑美元汇率出现较大幅度下行，美元指数小幅上行，周涨 0.65%，重

回 98 关口以上，收于 98.2049。非美货币涨跌不一，其中，欧元兑美元周跌

0.97%，报 1.1091；英镑兑美元周涨 0.98%，报 1.2145；美元兑日元周涨 0.65%，

报 106.36。在岸和离岸人民币兑美元汇率趋稳，美元兑人民币汇率中间价贬值

176BP，收于 7.0312。 

图10： 美元指数与人民币汇率   图11： 日元、欧元、英镑兑美元汇率 

 

  

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所   资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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