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核心观点： 

盘活国有资本经营收入将成为财政增收的重要途径。上半年，中央财政增

加特定国有金融机构和央企上缴利润 1685 亿元。在减税降费影响税收收

入增速下降的背景下，盘活国有资本经营收入将成为财政收入增收的重要

途径。预期国企混合所有制改革带来的国有股权转让，民营资本和社会资

本的进入都将为盘活国有资本经营收入带来动力。 

构建民生领域的支出绩效评价体系减轻财政压力。上半年财政支出的前移

和进度加快，一方面是对冲宏观经济下行压力带来的风险，一方面是在内

外部复杂因素交织的背景下，稳住民生和就业市场的信心，防止金融风险

向实体经济传递。在财政支出前移的情况下，预期下半年将着重民生财政

支出的使用效率，尤其构建节能环保、扶贫、医疗卫生等民生领域的支出

绩效评价将成为财政体制改革的重点。 

风险提示：内外部政经环境复杂  或制约财政支出效应发挥 

 

一周要闻: 

发改委：发改委就《优化营商环境条例》公开征求意见，共 7 章 68 条。

《征求意见稿》提出，国家引导金融机构加大对民营企业、小微企业的支

持力度，提供针对性金融产品和服务。 

统计局：半年国民经济运行在合理区间；但当前国内外经济形势依然复杂

严峻，全球经济增长有所放缓，外部不稳定不确定因素增多，国内发展不

平衡不充分问题仍较突出，经济面临新的下行压力。 

 

 本周美元兑人民币中间价下跌（美元/人
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1．核心观点 

1.1 盘活国有资本经营收入将成为财政增收的重要途径 

财政部数据显示：上半年，全国非税收入 15422 亿元，同比增加 2720 亿元，增长 21.4%。其中，国有资

本经营收入 2203 亿元，增加 1705 亿元，增长 3.4 倍；国有资源（资产）有偿使用收入 4416 亿元，增加

683 亿元，增长 18.3%。上述 2 项合计增收 2388 亿元，占全国非税收入增收额的 88%。财政部相关领导

表示：非税收入增长较快，主要是中央和地方财政多渠道盘活国有资金和资产筹集收入。上半年，中央财

政增加特定国有金融机构和央企上缴利润 1685 亿元。在减税降费影响税收收入增速下降的背景下，盘活国

有资本经营收入将成为财政收入增收的重要途径。预期国企混合所有制改革带来的国有股权转让，民营资

本和社会资本的进入都将为盘活国有资本经营收入带来动力。 

1.2 构建促使地方财力高质量增长的机制将成为重点 

财政部数据显示：上半年，全国地方累计发行新增债券 21765 亿元，占 2019 年新增地方政府债务限额 30800

亿元的 70.7%；其中 6 月当月发行规模 7170 亿元，约占上半年累计发行规模的三分之一，创年内单月发

行规模新高。从项目性质看，超 5 成用于在建项目建设。上半年新增债券资金约 56%用于在建项目建设，

有效解决工程烂尾及拖欠工程款等问题。从资金支持领域看，稳投资支出超过 60%。上半年新增债券资金

用于棚改等保障性住房建设，铁路、公路等交通基础设施建设，城镇基础设施建设，乡村振兴等六项领域

资金投入占比 64.8%。地方债对于地方政府的基础设施建设起到了重要支撑作用，也有效减缓了地方财政

当前面临的压力，但地方债务规模的增加引发的风险也不容忽视，因此寻求构建促使地方财力高质量增长

的机制将成为财政体制改革的重要方向。上半年，全国一般公共预算支出同比增长 10.7%，增幅比去年同

期提高 2.9 个百分点；支出进度为 52.5%，比序时进度快 2.5 个百分点。截至 6 月末拨付地方转移支付资

金达预算的 57.3%，比序时进度快 7.3 个百分点，有力支持了地方各项重点支出需要。上半年财政支出的

前移和进度加快，一方面是对冲宏观经济下行压力带来的风险，一方面是在内外部复杂因素交织的背景下，

稳住民生和就业市场的信心，防止金融风险向实体经济传递。在财政支出前移的情况下，预期下半年将着

重民生财政支出的使用效率，尤其构建节能环保、扶贫、医疗卫生等民生领域的支出绩效评价将成为财政

体制改革的重点。 

  风险提示：内外部政经环境复杂  或制约财政支出效应发挥 
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2．宏观政策与经济数据 

2.1 国内外宏观经济与政策：加大小微企业金融支持，防范重点领域金融风险 

表 1：政策动向整理（2019.07.15.-2019.07.21） 

日期 来源 主要内容 

2019-7-21 国务院 国务院金融委办公室发布 11 条扩大金融业对外开放措施。 

2018-7-20 央行 

央行发布《中国区域金融运行报告（2019）》：稳健的货币政策要松紧

适度，适时适度实施逆周期调节，根据经济增长和价格形势变化及时预

调微调，广义货币 M2 和社会融资规模增速与国内生产总值名义增速相

匹配。 

2019-7-19 发改委 
加快研究出台公共信用信息管理条例、统一社会信用代码管理办法等法

规；严重失信市场主体，将被市场禁入或者永久逐出市场。 

2019-7-19 外管局 
当前中美经贸摩擦对跨境资金流动的影响总体可控，市场主体的情绪和

行为更加理性、平稳，对人民币的贬值预期较去年下半年也有降低。 

2019-7-18 国务院 

国务院常务会议确定支持平台经济健康发展的措施，顺应群众需要发展

“互联网+服务业”，支持社会资本进入医疗健康、教育、养老家政、旅

游、体育等服务领域，推进制造资源、数据等集成共享，发展智能制造

和服务型制造。 

2019-7-17 财政部 

财政部就《中华人民共和国土地增值税法》向社会公开征求意见。《征

求意见稿》将集体房地产纳入征税范围，同时拟取消土地增值收益调节

金，使立法前后集体房地产负担总体稳定。 

2019-7-16 统计局 

上半年国民经济运行在合理区间；但当前国内外经济形势依然复杂严峻，

全球经济增长有所放缓，外部不稳定不确定因素增多，国内发展不平衡

不充分问题仍较突出，经济面临新的下行压力. 

2019-7-15 发改委 

发改委就《优化营商环境条例》公开征求意见，共 7章 68 条。《征求意

见稿》提出，国家引导金融机构加大对民营企业、小微企业的支持力度，

提供针对性金融产品和服务。 

资料来源：wind 资讯，东兴证券研究所  

  

2.2 关键数据：中国今年上半年国内生产总值 450933 亿元，国民经济运行在合理区间 

表 2：经济数据整理（2019.07.15-2019.07.21） 

 日期 来源 主要内容 

2019-7-16  统计局 
中国今年上半年国内生产总值450933亿元，按可比价格计算，同比增长6.3%。

第二季度GDP同比增长6.2%，比第一季度放缓0.2个百分点。 

2019-7-16 统计局 
上半年社会消费品零售同比名义增8.4%；6月社会消费品零售总额同比增9.8%，

预期8.5%，前值8.6%。 

2019-7-16 统计局 上半年中国规模以上工业增加值同比增6.0%，6月规模以上工业增加值同比增
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6.3%，预期5.2%，前值5%。 

2019-7-16 统计局 
上半年固定资产投资，同比增长5.8%，预期5.5%，1-5月增速为5.6%。其中，

民间固定资产投资同比增长5.7%，增速比1-5月份提高0.4个百分点。 

2019-7-16 统计局 

上半年居民人均可支配收入15294元，比上年同期名义增长8.8%，扣除价格因

素，实际增长6.5%；全国居民人均消费支出10330元，比上年同期名义增长7.5%，

扣除价格因素，实际增长5.2%。 

资料来源：wind 资讯，东兴证券研究所 

表 3：海外经济数据整理（2019.07.15-2019.07.21） 

 日期 来源 主要内容 

2019-7-17 欧元区 
德国6月PPI同比升1.2%，预期升1.4%，前值升1.9%。 

德国6月PPI环比降0.4%，预期降0.2%，前值降0.1%。 

2019-7-19 英国 

英国6月CPI同比升2%，预期升2%，前值升2% 

英国核心CPI同比升1.8%，预期升1.8%，前值升1.7%。 

英国6月零售物价指数同比升2.9%，预期升2.9%，前值升3%。 

2019-7-20 美国 

美国7月费城联储制造业指数21.8，预期5，前值0.3。 

美国至7月13日当周初请失业金人数增21.6万人，预期增21.6万人，前值增20.9万

人。 

美国6月新屋开工总数年化125.3万户，预期126.1万户，前值126.9万户。 

美国6月营建许可总数122万户，预期130万户，前值129.9万户。 

美国6月零售销售环比增0.4%，预期增0.1%，前值增0.5%。 

美国6月进口物价指数环比减0.9%，预期减0.7%，前值减0.3%。 

美国6月工业产出环比持平，预期增0.1%，前值增0.4 

资料来源：wind 资讯，东兴证券研究所  
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3．宏观全景数据概览 

3.1 流动性：本周利率上涨；票据贴现利率下跌；美元兑人民币中间价下跌 

图 1：本周 SHIBOR 隔夜利率、SHIBOR1 周利率、SHIBOR2

周利率上涨 

 图 2：本周 3 个月收益率、1 年期国债上涨，10 年期国债收

益率下跌（%） 

 

 

 

数据来源：WIND；东兴证券研究所   数据来源：WIND；东兴证券研究所 

图 3：本周票据贴现利率下跌（‰） 

 

数据来源：WIND；东兴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 4：本周美元兑人民币中间价下跌（美元/人民币） 

 

数据来源：WIND；东兴证券研究所 
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图 5：本周互联网金融汇添富现金宝、嘉实活期宝、广发天

天红 A、天弘余额宝、华夏财富宝 A（%）

 

数据来源：WIND；东兴证券研究所 

  

 

 

3.2 煤炭: 本周秦皇岛港煤库存上涨 

图 1：秦皇岛港煤库存上涨   

 

 
 

数据来源：WIND；东兴证券研究所   
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