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宏观点评    2019 年 6 月 17 日： 

   

 
 事件 

6 月 14 日，财政部公布：1-5 月，全国一般公共预算收入 8.99 万

亿元，同比增长 3.8%；全国一般公共预算支出 9.30 万亿元，同比增长

12.5%。 

 分析预测 

5 月，财政收入同比增速由升转降，政府性基金预算收入增速低迷，

地方政府专项债券发行减少，积极的财政政策遭遇财政收入增速放缓的

挑战，财政支出同比增速“跳水”，稳增长前景不容乐观。 

1、5 月财政支出同比增速“跳水” 

前 5 个月，全国、中央、地方一般公共预算支出均同比增长 12.5%，

分别比 1-4 月回落 2.7 个、2.4 个、2.7 百分点。 

其中，5 月全国财政支出同比增长 2.1%，比 4 月低 13.8 个百分点，

其中，中央本级财政支出和地方财政支出同比分别增长 5.3%和 1.6%，

分别比 4 月低 10.2 个和 14.4 个百分点。 

5 月节能环保、交通运输方面的财政支出同比分别增长 40.8%、

30.4%，大幅高于 4 月，但教育、科技、文化体育、社会保障等增速显

著回落。 

5 月财政支出同比增速“跳水”，主要原因是财政收入跟不上，财政

支出高增长无法持续。 

2、5 月地方财政收入同比增速由增转降 

前 5 个月，全国一般公共预算收入同比增长 3.8%，比 1-4 月回落

1.5 个百分点，其中，中央财政收入同比增长 3.6%，比 1-4 月回落 0.7

个百分点，地方财政收入同比增长 3.9%，比 1-4 月回落 2.2 个百分点。 

5 月当月，全国一般公共预算收入同比下降 2.1%，比 4 月下滑 4.9

个百分点，其中，中央财政收入同比增长 0.9%，比 4 月回落 0.6 个百
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分点，地方财政收入同比下降 4.9%，比 4 月下滑 9.0 个百分点。 

从主要收入项目来看，5 月国内增值税同比下降 20%，比 4 月下滑

37.5 个百分点，增值税减税效应显现。同时，个人所得税同比下降 29.5%，

比 4 月降幅收窄 6.1 个百分点；进口环节的增值税和消费税同比下降

12.35%，比 4 月降幅扩大 8.3 个百分点。 

政府性基金收入增长低迷，5 月由下降转为微增，累计收入持续下

降。前 5 个月，全国政府性基金预算收入同比下降 3.8%（去年同期为

同比增长 39.0%），其中，地方本级政府性基金收入同比下降 4.0%（去

年同期为同比增长41.9%），国有土地使用权出让收入同比下降 6.0%（去

年同期为同比增长 45.9%）。5 月当月，全国政府性基金预算收入同比增

长 0.3%，其中，地方本级政府性基金收入同比增长 1.8%，国有土地使

用权出让收入同比增长 0.7%。 

5 月地方政府债券发行 5.58 万亿元，比 4 月增加 25.5 亿元。其中，

地方政府专项债券净融资 1251 亿元，比 4 月少 428 亿元。 

5 月公共预算收入增速由增转降，政府性基金收入增长低迷，地方

政府专项债券发行减少，地方政府广义财政收入增长放缓，制约了财政

支出增长。 

3、积极财政政策遇挑战，后续关注专项债发行进度 

减税降费特别是 4 月 1 日起降增值税率，5 月 1 日起降社保费率，

及其他减税降费措施的实施，将有助于经济活力的增强。但财政支出在

稳投资、补短板及稳增长中发挥重要作用，财政收入增长低迷，财政支

出放缓，稳增长的前景不容乐观。5 月投资和工业生产增速低位回落，

创年内新低，财政支出增速“跳水”是一个重要原因。 

2019 年全国两会安排地方政府专项债券新增限额 2.15 万亿元。截

至 2019 年 5 月已累计发行新增地方专项债约 0.87 万亿，仍剩余约 1.28

万亿元新增限额。6 月 10 日，中央办公厅、国务院办公厅印发《关于做

好地方政府专项债券发行及项目配套融资工作的通知》，提出允许将专

项债券作为符合条件的重大项目资本金。这释放出较强的稳投资、稳增

长信号，后续可重点关注专项债券的发行进度与财政政策工具的创新。 

 结论 

1、5 月财政收入由增转降，减税效应突显，财政支出增速“跳水”，

投资和工业生产增速回落。 

2、后续可重点关注专项债券的发行进度与财政政策工具的创新。 
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图表 1：5 月财政收入转为下降  图表 2：5 月财政支出增速“跳水” 

 

 

 
数据来源：Wind、华融证券                               数据来源：Wind、华融证券 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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