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宏观思辨系列（第4期）  

下半年财政支出将会加快 

 核心摘要  

1）2020上半年全国公共财政收入占全年预算收入的 53.4%，低于 2019年同期 2.6个百分点，累计同比增速为-10.8%。

导致财政收入下降的原因包括：受疫情冲击下经济增长大幅下行导致税基下降、减税降费以及去年国有企业利润上缴导

致非税收收入基数较高。 

2）受财政收入下行的影响，上半年我国财政支出也呈现出支出进展较慢、支出增速下行特点。上半年财政支出增速为

-5.8%，规模占全年预算支出的 47%，低于 2019年同期 5.5个百分点。地方财政支出下行幅度高于中央财政支出。 

3）自 3月份以来，财政收入增速呈现环比逐月向好态势，这与我国经济持续复苏是基本一致的，6月实现增速首次转正。

但 6月财政支出增速仍是大幅下行，这与财政支出结构变化有关，与疫情相关的支出开始逐渐转弱，但非疫情直接相关

需求尚未完全恢复。具体来看：其一，此前保持高速增长的卫生健康、社会保障等财政支出在 6月开始走弱；其二，交

通运输财政支出在 6月显著走强，但教育、科学技术、环保、城乡社区事务等一直都保持相对较弱。 

4）2020上半年财政支出增速为-5.8%，低于全年公共财政支出预算增速 3.8%；上半年全国政府性基金预算支出同比增

长 21.7%,低于全年政府基金预算支出增速 38%，这说明下半年财政支出增速将会加快，这也是下半年经济继续恢复的重

要支撑。 

  

2020年 1-6月份我国公共财政收入累计规模 96176亿，占全年预算收入的 53.4%，低于 2019年同期 2.6个百分点。1-6月

累计同比增速为-10.8%，其中税收收入累计同比为-11.3%，非税收收入累计同比为-8.0%。税收收入大幅下降主要是受疫情

冲击下经济增长大幅下行以及财政政策减税降费的影响，是公共财政收入下降的主要原因；非税收收入虽然增速出现较大幅

度的下降，但绝对规模并不低，高于过去三年的均值，其增速下降主要受 2019年同期高基数的影响。非税收收入规模自 2019

年以来一直保持高位。 

受财政收入下行的影响，上半年我国财政支出也呈现出支出进展较慢、支出增速下行特点。2020年 1-6月我国公共财政支

出累计规模 116411亿，占全年预算支出的 47%，低于 2019年同期 5.5个百分点。1-6月累计同比增速为-5.8%，其中中央

财政支出累计同比-3.2%，地方财政支出累计同比为-6.2%，地方财政支出下行幅度高于中央财政支出。在财政支出整体大

幅下降的同时，部分行业财政支出仍保持正增长，如社会保障和就业、农林水事务、卫生健康以及债务利息支出。 
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图表1 2020年 6月财政收入增速转正（%） 

 

图表2 财政支出累计增速变化（%） 

 

资料来源：WIND,平安证券研究所 资料来源：WIND,平安证券研究所 

虽然上半年财政收入整体出现较大幅度的下行，但逐月来看，呈现环比持续向好的态势，这与我国经济持续复苏是基本

一致的。6月份我国公共财政收入当月同比增速为 3.2%，实现自 3月份以来的首次转正，较 5月份财政收入增速回升

13.2个百分点；其中，税收入收入同比增速为 9.0%，较 5月份增速回升 16.2个百分点。从不同税种来看，6月份增速

出现较大改善的包括消费税、进口环节增值税和消费税、企业所得税、个人所得税、房产税和关税。其中，改善最为明

显的是企业所得税，增速较上月回升 33.8个百分点，这里既有去年低基数效应、企业营业收入好转，也存在税收 5月

汇算清缴 6月税收入库的影响。 

在 6月财政收入增速大幅改善的同时，财政支出却出现明显的下行。6月份公共财政支出当月同比增速为-14.4%，较 5

月份增速大幅下降 10.5个百分点。6月份财政支出的大幅下降反映了财政支出的结构性转变，由之前的抗疫相关转向投

资相关。具体来看，6月份教育、科学技术、社会保障就业、节能环保、城乡社区事务增速较 5月份分别下降 10.0、7.6、

33.6、16.6、22.7个百分点。其中，社会保障和就业、卫生健康是在前期高速增长在 6月大幅走弱；而教育、科学技术、

环保、城乡社区事务上半年一直都保持相对较弱。在主要财政支出增速下降的同时，有两个行业的财政支出增速出现较

快的增长，如农林水事务财政支出增速由 5月份的 12.1%上升至 6月的 28.3%、交通运输财政支出增速由 5月份的-19.2%

上升至 6月的 6.1%。6月财政支出增速和结构说明，与疫情相关的支出开始逐渐转弱，但非疫情需求尚未完全恢复常

态，如教育、科技、环保、城乡事务等。  

图表3 6月份财政支出的结构性变化（%） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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总结来看，2020 年上半年，无论公共财政收入还是公共财政支出，其进展都略低于去年同期，这意味着下半年财政收

入和支出都会加快。从增速来看，上半年财政收入增速为-10.8%，低于 2020 年公共财政收入预算增速-5.3%；上半年

财政支出增速为-5.8%，低于 2020年公共财政支出预算增速 3.8%；上半年全国政府性基金预算支出同比增长 21.7%,

低于全年政府基金预算支出增速 38%，这说明下半年财政支出增速将会加快，积极的财政政策将会更加积极，这也是下

半年经济继续恢复的重要支撑。 
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