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减税降费知多少？                  

  ——对 2019 年积极财政政策全面影响的定量评估 

韦志超1 袁方(联系人)2 

2019 年 3 月 5 日 

内容提要  

2019 年的积极财政政策超出市场预期，对 GDP 的新增拉动作用（相比 2018

年）大概 0.72 个百分点，超出市场预期 0.56 个百分点。其中，基建多拉动 0.48

个百分点，减税降费+严征管多拉动 0.24 个百分点。企业部门受益最大，整体利

润增加 1.84 万亿，提升 10.7%；个人总体负担不变；政府部门杠杆率需提高 5个

百分点。 

增值税的变化整体略微低于预期，而最大的超预期体现在社保降费部分，主

要是社保征缴改革暂缓。不但企业在整体上明显受益，更为重要的是民营企业和

低收入群体在短期内不用担心社保征缴改革的负面影响。 

中国企业的社保费率虚高，实际负担处在世界中游。企业费率仍有 11个百分

点的下行空间，远超市场预期；但未来费率的下降并不会显著降低企业的社保负

担。 

 

风险提示：（1）税费征管力度超预期；（2）影子银行扰动超预期  
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一、2019 年财政政策的综合影响 

1、2019 年积极财政政策对 GDP 的新增拉动达 0.72 个百分点 

面对 2018 年以来经济的下行压力，政府的其中一个对策是积极的财政政策。

2018 年年底的中央经济工作会议对 2019 年财政政策的定调是，“积极的财政政

策要加力提效，实施更大规模的减税降费，较大幅度增加地方政府专项债券规模”。 

2019 年的政府工作报告提出了以下目标和措施： 

（1） 全年减轻企业税收和社保缴费负担近 2 万亿元。 

（2） 深化增值税改革，将制造业等行业现行 16%的税率降至 13%，将交通

运输业、建筑业等行业现行 10%的税率降至 9%，确保主要行业税负明

显降低。 

（3）下调城镇职工基本养老保险单位缴费比例，各地可降至 16%。 

（4）稳定现行征缴方式，各地在征收体制改革过程中不得采取增加小微企业

实际缴费负担的做法，不得自行对历史欠费进行集中清缴。 

综合来看，对于 2019 年来说，积极的财政政策对 GDP 的托底作用有多大？

对企业和居民部门会有哪些影响？围绕这一系列相关内容，我们对 2019年的财政

政策特别是减税降费和基建问题进行了较为深入的研究，对 2019年的几个关键的

财政政策及其影响做了综合的评估。 
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图1：财政政策的综合影响  

 

数据来源：Wind，安信证券 

注：红线代表增加，绿线代表减少，蓝线代表不变， 代表2019 年相对于 2018 年的变化。  

 

图 1 对 2019 年的几个关键财政政策的影响做了总览性的展示。具体来说，

对各个部门及关键变量的影响如下： 

企业部门：从总量上来看，企业部门将是 2019 年财政政策的最大受益方。

我们假设政府提出的 2 万亿目标能够实现，同时假设征缴税收的监管加强（影响

规模大约是 1600 亿），增值税相关的减税政策将使企业整体利润增加 1.84万亿，

这将提升企业整体利润约 10.7%。另一方面，政府提出，“增加特定国有金融机

构和央企上缴利润”，因此某些央企将有负面影响。 

居民部门：2019 年在政策上没有大的变化，但从时间上来看，2018 年制定

的政策（包括税率调整和转向抵扣）在 2019 年将会得到全面的执行而产生实质性

的影响。 
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政府部门：个税、增值税减税将使政府的财政收入减少 1.84 万亿。为了实

行积极的财政政策，政府可能将维持预算内支出增速不变。在此背景下，政府将

增加发债约 27326 亿元，同时通过其他方式增加融资 20388 亿元。为了托底经济，

基建投资的力度将比 2018 年有明显提升，预计同比增速回升 4.8%至 6.6%。 

GDP：2019 年积极的财政政策对 GDP 整体拉动相比 2018 年增加的幅度大

概在 0.72个百分点。在中性假设下，企业利润增加 1.84万亿，假设企业的边际支

出倾向是 0.5，那么企业利润增加对 GDP 的拉动是 1.02个百分点。2018年减税降

费严征管政策对 GDP 的整体拉动大概在 0.78个百分点左右。因此 2019年的减税

降费严征管政策对 GDP 的整体拉动提升了 0.24 个百分点。另一方面，2019 年的

基建同比相比 2018年多增 4.8%，对 GDP 的拉动大概在 0.48个百分点。因此，2019

年积极财政政策对 GDP 的新增拉动作用大概在 0.72 个百分点左右。 

政府部门杠杆率：为了实现积极的财政政策，2019 年的政府部门杠杆率将

提升 5%。 
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图2：减税、降费、严征管的影响  

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

图3：基建投资的测算 

 

数据来源：Wind，安信证券 
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2、超预期在哪？ 

整体来看，2019 年政府工作报告中关于减税降费的目标规模，达到了 1.84万

亿，超过了之前市场预期的 0.98 万亿。其中，增值税的变化整体略微低于预期，

而最大的超预期体现在社保降费部分。之前政府宣称的是“确保企业整体负担不

变”，但现在是“明显降低企业社保缴费负担”。具体政策上，政府的定位是“社

保费率下降 3%+稳定现行征缴方式”，之前市场广泛预期的社保征缴改革暂缓。

这一变化是巨大的，不但企业在整体上明显受益，更为重要的是民营企业和低收

入群体在短期内不用担心社保征缴改革的负面影响。 

图4：对于 2019 年减税降费政策超预期部分的分析  

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

3、往前看，中国的社保费率仍有将近一半的下行空间 
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尽管短期内看，中国的社保征缴改革暂缓，但从中长期看，我们认为仍将进

行。如果社保改革后企业负担不增加，在长期，企业的社保费率还可以降低 11%，

接近一半！  

关于中国的社保负担，主流观点认为，中国企业的社保费率位于世界前列，

企业负担很重，应该降低社保费率。我们认为，这是一个严重的误读。在中国，

企业的社保缴费基数明显低于企业发放的工资总额，因此企业的社保费率实际上

是虚高的。相比其他国家，我国经过调整后实际的企业社保负担并不显著的更重，

只处在中游。社保费率因为虚高，还有 11%的下行空间（加上这一次的 3%总共

14），这远远超过市场中性预期的 5%。 但值得注意的是，社保费率未来可能的

大降并不会显著降低企业的社保负担，因为在费率下降的同时伴随着社保的基数

的大幅上升以及征缴力度的加强。 

原先市场预期的社保征缴制度的改革如果实施，在保持整体负担不变的条件

下，合规企业将利好，不合规企业特别是部分民企将利空。从 2019 年政府工作报

告的政策取向上看，这种改革的可能性在降低。为了保证中小企业的社保负担不

增加，中小企业社保费率的下降幅度可能要比大企业的要大 
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