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 财政发力提效，需关注“卖地收入”  
——点评 2019 年 3 月财政数据 
支出增速较高，显示财政政策在年初较为积极 

2019 年一季度一般公共预算支出同比增长 15%，相比 2018 年一季度同比增
长为 10.9%，提高了 4.1 个百分点。与历年一季度增速平均水平相比，处于中
等水平。2016 年一季度增速为 15.4%、2017 年为 21%。考虑到 2018 年基
数较低，15%的增速处于中等水平，但仍显示出财政政策在年初较为积极的
态势。今年《政府工作报告》提出：积极的财政政策要加力提效。我们认为从
财政政策在年初的落实情况看，有效地落实了政府工作报告部署，对稳定经济
预期起到了较为明显的作用。 

 

收入增速平稳，但已经开始显现出减税影响 

一季度，全国一般公共预算收入同比增长 6.2%，保持在合理区间。其中，
国内增值税、国内消费税、企业所得税 3 个主要税种合计增长 14.7%，支
撑全国财政收入增幅 8.8 个百分点。从税收增速角度看，减税效应已经开
始显现，一季度，全国税收收入同比增长 5.4%，增幅同比回落 11.9 个百
分点（去年同期为 17.3%）。 

 

一般公共预算收入未来有下行压力 

在主要税种的收入中，国内增值税同比增长 10.7%，增幅同比回落 9.4 个
百分点；个人所得税同比下降 29.7%，增幅同比回落 50.4 个百分点。一季
度个税增速同比降幅较大。4 月 1 日起，增值税减税政策开始实施，我们
预计，二季度开始增值税同比也将呈现较大幅度的下降，从而拉低一般公
共预算收入。 

 

政府性基金收入增速明显回落 

1-3 月累计，全国政府性基金预算收入 14300 亿元，同比下降 6.2%，分别比
去年同期（34.6%）和去年全年（22.6%）下降了 40.8 和 28.8 个百分点。其
中国有土地使用权出让收入下降 9.5%，分别比去年同期（41.8%）和去年全
年（25%）下降了 51.3 和 34.5 个百分点。国有土地出让收入下滑幅度较大，
制约政府性基金收入增长的持续性。相对来说，1-3 月累计，全国政府性基金
预算支出同比增长 55.9%，仍维持高位，显示地方政府的支出责任和支出意
愿并没有减轻。 

 

需关注“卖地收入”的持续性 

我们认为，财政政策主要的着力点包括减税、增加专项债额度、提高赤字规模、
加快资金拨付等在上半年已经逐渐被市场充分预期，如果财政政策进一步发
力，我们认为可能要等待下半年，并根据二季度经济走势相机决策。需要特别
关注的是，地方政府“卖地收入”的持续性问题。我们认为，土地出让收入一
方面前瞻性反映地产投资中的土地购置费用，另一方面反映地方政府稳增长的
潜力。在未来风险方面，既需要关注地产投资增速的下行风险，也需要关注地
方政府稳定经济增长的持续性。 

 

地方政府债发行提前，重点用于在建项目建设和补短板 

截至一季度，新增地方政府债券累计发行 1.18 万亿，占提前下达部分（1.39

万亿）的 85.2%。目前 2019 年全年新增地方政府债务限额 3.08 万亿已全
部下达，财政部已经要求各地加快发行和使用。我们认为，今年地方债发
行进度大幅提前，比往年提前了 4-5 个月时间；融资成本显著下降，一季
度新增债券平均利率 3.34%，较 2018 年平均发行利率 3.89%下降 55BP；
债券平均期限更长，达到 7.37 年，较 2018 年平均期限增加约 1.27 年；资
金使用重点用于在建项目建设和补短板，据财政部数据，新增债券资金超
过 6 成用于在建项目，对当前稳投资、促消费发挥了积极作用。 

 

风险提示：全球经济走弱超预期，国内稳增长政策不及预期。 

 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730301/61760158-b3b4-4917-9e92-33ee28b773be.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730301/61760158-b3b4-4917-9e92-33ee28b773be.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730301/5a706585-2ff0-4f43-82f9-aaa9074a7dbc.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730301/5a706585-2ff0-4f43-82f9-aaa9074a7dbc.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730301/00745938-5408-42ce-87eb-05530b776d26.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730301/00745938-5408-42ce-87eb-05530b776d26.pdf
http://www.hibor.com.cn/
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图表1： 累计赤字在 3 月已经出现 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 政府性基金收入增速回落明显 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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（亿元） 
一般公共预算累计盈余/赤字 
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（%） （亿元） 
全国政府性基金收入:累计值 全国政府性基金收入:累计同比 
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