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[Table_Summary] 报告摘要： 
 1-5 月累计，全国一般公共预算收入 89919 亿元，同比增长 3.8%，前值 5.3%。

全国一般公共预算支出 93023 亿元，同比增长 12.5%，前值 15.2%。 

 减税降费见效，消费增速回升 

税收拖累财政收入增速明显回落。1-5 月累计，全国一般公共预算收入 89919

亿元，同比增长 3.8%，增速较上月回落 1.5 个百分点。其中，全国一般公共

预算收入中的税收收入 78493 亿元，同比增长 2.2%，增速较上月回落 2.4 个

百分点。 

增值税回落一方面是受增值税减税政策影响，一方面是由于 5 月工业增加值

回落至 5.0%的低位。受房地产调控收紧影响，房地产降温，土地和房地产相

关税收增速有所回落。受益于个税下降和房地产挤出效应减小，社会零售总

额增速反弹，带动消费税维持高增速。 

 财政支出增速回落 

财政支出增速回落或受制于税收增速下降，土地出让收入下降给地方政府收

入带来压力，导致政府性基金预算支出增速回落。 

 基建增速受资金来源制约 

在资金来源中，基建预算内资金占比相对较小。虽然全国公共财政支出中基

建相关三项支出增速较去年大幅提升，但 5 月基建贷款季节性回落，城投债

净融资明显缩量，导致 5月份基建投资增速如期回落至 2.6%。 

允许将专项债作为基建投资的资本金来使用，可以缓解政府收入下降导致的

资本金来源不足，有助于月度基建投资增速回升。但《基建投资资金来源剖

析及增速预测——宏观预测专题报告二》中预计 2019 年度基建投资同比增长

7.5%，是基于项目资本金来源不受制约做出的预测，因而该政策对全年项目

预计投资额和基建增速影响有限。为对冲经济下行压力，政府需加大财政赤

字，进一步减税降费，提高企业投资回报率，保持适度的传统基建增速托底

经济。 

 风险提示：积极财政政策不及预期，中美贸易摩擦加剧。 
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近日国家财政部公布 2019 年 5 月全国财政收支情况，1-5 月累计，全国一般公共预算

收入 89919 亿元，同比增长 3.8%，前值 5.3%。全国一般公共预算支出 93023 亿元，同比

增长 12.5%，前值 15.2%。 

我们认为： 

1、税收拖累财政收入增速明显回落。1-5 月累计，全国一般公共预算收入 89919 亿

元，同比增长 3.8%，增速较上月回落 1.5 个百分点。其中，全国一般公共预算收入中的

税收收入 78493 亿元，同比增长 2.2%，增速较上月回落 2.4 个百分点。 

2、增值税回落一方面是受增值税减税政策影响，一方面是由于 5 月工业增加值回落

至 5.0%的低位。受房地产调控收紧影响，房地产降温，土地和房地产相关税收增速有所

回落。受益于个税下降和房地产挤出效应减小，社会零售总额增速反弹，带动消费税维持

高增速。 

3、财政支出增速回落或受制于税收增速下降，土地出让收入下降给地方政府收入带

来压力，导致政府性基金预算支出增速回落。 

4、在资金来源中，基建预算内资金占比相对较小。虽然全国公共财政支出中基建相

关三项支出增速较去年大幅提升，但 5、6 月基建贷款季节性回落，城投债净融资明显缩

量，导致 5月份基建投资增速如期回落至 2.6%。 

5、允许将专项债作为基建投资的资本金来使用，可以缓解政府收入下降导致的资本

金来源不足，有助于月度基建投资增速回升。但《基建投资资金来源剖析及增速预测——

宏观预测专题报告二》中预计 2019 年度基建投资同比增长 7.5%，是基于项目资本金来源

不受制约做出的预测，因而该政策对全年项目预计投资额和基建增速影响有限。为对冲经

济下行压力，政府需加大财政赤字，进一步减税降费，提高企业投资回报率，保持适度的

传统基建增速托底经济。 

一、减税降费见效，消费增速回升 

税收拖累财政收入增速明显回落。1-5 月累计，全国一般公共预算收入 89919 亿元，

同比增长 3.8%，增速较上月回落 1.5 个百分点。其中，全国一般公共预算收入中的税收

收入 78493 亿元，同比增长 2.2%，增速较上月回落 2.4 个百分点。 

非税收入总体保持增长。1-5 月累计，非税收入 11426 亿元，同比增长 16.1%，增速

较上月回升 5.8 个百分点。其中，教育费附加等专项收入同比下降 2.9%，比去年同期回

落 12.9 个百分点。国有资本经营收入、政府住房基金收入、国有资源（资产）有偿使用

收入同比增长较多，合计拉高全国非税收入增幅 15.4 个百分点，支撑全国财政收入增幅

1.8 个百分点。国有资本、资源（资产）类非税收入增长较快，表明多渠道弥补减税降费

政策减收见到成效。 

工业生产放缓，增值税增速大幅回落。1-5 月累计，全国一般公共预算收入中的税收

收入 78493 亿元，同比增长 2.2%，增速较上月回落 2.4 个百分点。其中，国内增值税同
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比增长 6.8%，较上月回落 5.6 个百分点。我们认为，增值税回落一方面是受增值税减税

政策影响，一方面是由于 5月工业增加值回落至 5.0%的低位。 

房地产降温，地产相关税种有所回落。1-5 月土地和房地产相关税收中，契税 2509

亿元，同比增长 4.5%，增速较上月回落 0.9 个百分点；土地增值税 2683 亿元，同比增长

7.7%，增速较上月回落 1.9 个百分点；房产税 1335 亿元，同比增长 2.2%，增速较上月回

落 0.3 个百分点；耕地占用税 520 亿元，同比下降 4.3%，降幅较上月扩大 2 个百分点；

城镇土地使用税 963 亿元，同比下降 11.8%，降幅较上月扩大 0.5 个百分点。我们认为，

受房地产调控收紧影响，房地产销售和投资增速回落，土地和房地产相关税收增速或进一

步回落。 

个税下降刺激消费反弹，消费税维持高增速。1-5 月累计，个人所得税同比下降 30.7%，

消费税同比增长 23.1%。我们认为，受益于个税下降和房地产挤出效应减小，社会零售总

额增速反弹，带动消费税维持高增速。 

土地使用权出让收入增速回落。1-5 月累计，全国政府性基金预算收入 24744 亿元，

同比下降 3.8%。分中央和地方看，中央政府性基金预算收入 1579 亿元，同比下降 1.4%；

地方政府性基金预算本级收入 23165 亿元，同比下降 4%，其中国有土地使用权出让收入

下降 6%，降幅较上月缩小 1.6 个百分点。 

二、财政支出增速回落 

财政支出增速回落。1-5月累计，全国一般公共预算支出93023亿元，同比增长12.5%，

增速较上月回落 2.7 个百分点。其中，中央一般公共预算本级支出 13439 亿元，同比增长

12.5%，增速较上月回落2.4个百分点；地方一般公共预算支出79584亿元，同比增长12.5%，

增速较上月回落 2.7 个百分点。我们认为，财政支出增速回落或受制于税收增速下降。 

基建相关三项支出增速大幅提升。1-5 月累计，基建类支出达到 22183 亿元，同比增

长 21.1%，较上月回落 2.3 个百分点，但仍远高于上年同期。 

政府性基金预算支出增速回落。1-5 月累计，全国政府性基金预算支出 27857 亿元，

同比增长 32.8%，较上月回落 5.5 个百分点。分中央和地方看，中央政府性基金预算本级

支出542亿元，同比增长68%；地方政府性基金预算相关支出27315亿元，同比增长32.2%，

其中国有土地使用权出让收入安排的支出增长 15.8%，较上月回落 5.5 个百分点。我们认

为，土地出让收入下降给地方政府收入带来压力，导致政府性基金预算支出增速回落。 

三、基建增速受资金来源制约 

在资金来源中，基建预算内资金占比相对较小。虽然全国公共财政支出中基建相关三

项支出增速较去年大幅提升，但 5、6 月基建贷款季节性回落，城投债净融资明显缩量，

导致 5月份基建投资增速如期回落至 2.6%。 

截至 2019 年 4 月，地方政府显性债务余额合计 19.68 万亿，地方政府隐性债务余额

约 34.11 万亿。地方政府债务风险加大及相关监管对城投企业融资和 PPP 融资具有一定制
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约。《政府投资条例》实施后，通过 BT 等模式形成的隐性政府债务或将大幅缩减。土地出

让收入决定了政府性基金对基建的支持力度。金融去杠杆使得城投债净融资额下降，信托

贷款和委托贷款下跌。《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》允

许将专项债作为基建投资的资本金来使用，可以缓解政府收入下降导致的资本金来源不足，

有助于月度基建投资增速回升。但《基建投资资金来源剖析及增速预测——宏观预测专题

报告二》中预计 2019 年度基建投资同比增长 7.5%，是基于项目资本金来源不受制约做出

的预测，因而该政策对全年项目预计投资额和基建增速影响有限。 

5 月生产、投资增速回落，预计二季度 GDP 增速为 6.3%，三季度达到 6.2%。为对冲

经济下行压力，政府需加大财政赤字，进一步减税降费，提高企业投资回报率，保持适度

的传统基建增速托底经济。 

风险提示：积极财政政策不及预期，中美贸易摩擦加剧。 
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