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2《宏观: 工业强劲消费回升，投资彰显韧性》
2020.11 

3《宏观: 社融环比增速微降,货币中性暂时无碍总

需求回升》2020.11  

 

 周期回升继续推升财政收入 
10 月财政数据点评 
10 月单月财政由赤字转为盈余，但低于去年同期。10 月单月广义财政盈余
为 3314 亿元，其中一般公共预算盈余 3277 亿元，政府性基金盈余 37 亿元。
广义财政盈余较去年 10 月减少 1901 亿元。1-10 月累计，广义财政赤字达
到 53,880 亿元，年内剩余可用赤字额度 58,378 亿元，大幅高于去年同期实
际赤字 2.4 万亿元（图表 1）。此外，10 月末财政存款较 9 月增加 9,050 亿
元，同比增速从 9 月的-2.9%回升至 3.9%（图表 2）；机关团体存款较 9 月
增加 2598 亿元，同比增长 2.06%，较 9 月的 1.54%有所提高（图表 3）。 

 

10 月增值税收入继续随经济复苏而加快，企业盈利和现金流显著改善。10

月广义财政收入同比增长 3.7%，较 9 月的 7.8%回落，一般公共预算收入
同比增速从 9 月的 4.5%放缓至 3.0%（图表 4），主要是非税收入增速放缓
（10 月-45.1% vs. 9 月-4.9%），而税收收入增速随经济复苏继续加快，同
比增速为 11.2%，对比 9 月的 8.2%。此外，政府性基金收入从 9 月的 13.9%

回落至 5.6%。 

 

1、10 月增值税增速为 9.1%，较 9 月的 4.0%进一步回升（图表 5）；企业
所得税同比增速为 15.7%，仍处高位。 

 

2、个人所得税维持较快增长。10 月个人所得税同比增长 23.6%，较 9 月
的 19.9%进一步上升。 

 

3、土地出让收入开始减速。10 月土地出让收入同比增长 9.2%，较 9 月的
18.7%明显回落（图表 6）。3 季度以来房地产融资监管新规出台，房地产
企业融资和土地成交有所放缓。我们预计开发商拿地可能继续降温，压低
土地出让收入。 

 

财政支出进一步加快，但整体进度仍偏慢。10 月广义财政支出同比增速为
14.9%（9 月为 14.5%）。一般公共预算支出增速有所回升，同比增长 19.9%，
对比 9 月的下降 1.1%，但政府性基金支出同比增速从 9 月的 58.5%大幅
回落至 7.6%。今年 1-10 月累计财政支出占年初预算数 76%，较往年同期
偏低。分类来看，基建类支出和社保类支出加速。具体地，10 月交通运输
类、农林水事务（部分包括水利等建设性支出）及城乡社区事务合计支出
同比增速为 31.3%；此外，社会保障就业支出增速亦在 30%以上。 

 

往前看，我们预计增值税收入有望进一步超趋势增长，明年总体财政保持
宽松。从最广义的财政扩张力度（包括政府与“准政府机构”债券融资），
即一般公共预算赤字（国债+普通地方债）、政府性基金赤字（地方专项债）、
政策性银行债，及城投债加总，2020 年 1-10 月，广义政府净融资达 10.6

万亿元，约占 GDP 的 10.2%左右（图表 7）。随着 2021 年名义增长和税
收收入大幅回升，周期性的财政赤字率可能整体下降 3 个百分点以上，但
我们预计表观赤字率下降约 2 个百分点，隐含的 2021 年的财政宽松幅度
不亚于 2020。 

 

风险提示：土地出让收入下滑、财政支出放缓。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/4f35e241-48b5-4c23-9558-caad35ee7749.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/90f44a30-5df6-4837-a932-b7ca49a56a0b.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/90f44a30-5df6-4837-a932-b7ca49a56a0b.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/601eace4-f642-4a7c-bd12-fa6708f0a748.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/601eace4-f642-4a7c-bd12-fa6708f0a748.pdf
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图表1： 一般预算+政府性基金累计赤字额减小  图表2： 存量财政资金盘活速度放缓 

 

 

 

资料来源：CEIC，华泰证券研究所  资料来源：CEIC，华泰证券研究所 

 

图表3： 机关团体存款同比增速回升  图表4： 一般公共预算收入放缓，支出增速略加速 

 

 

 

资料来源：CEIC，华泰证券研究所  资料来源：CEIC，华泰证券研究所 
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图表5： 经济复苏带动增值税增速上升  图表6： 土地出让收入增速开始放缓 

 

 

 

资料来源：CEIC，华泰证券研究所  资料来源：CEIC，华泰证券研究所 

 

图表7： 广义政府净融资额与赤字率 

 

资料来源：CEIC，Wind，华泰证券研究所 
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持有：预计股价相对基准波动在-15%~5%之间 

卖出：预计股价弱于基准 15%以上 

暂停评级：已暂停评级、目标价及预测，以遵守适用法规及/或公司政策 

无评级：股票不在常规研究覆盖范围内。投资者不应期待华泰提供该等证券及/或公司相关的持续或补充信息  
  

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_1338


