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宏观经济 

  

 
财政逆周期空间多大？ 

—— 疫情宏观分析系列之九 

 

   宏观深度  

      ◆ 要点 

无论是受制于当前宏观杠杆率还是政策定向调控的有效性，财政政策

相比货币政策发挥的余地可能更大。对今年财政收支及空间的判断，需建

立在合理推演疫情进展的基础上。2 月 18 日新增治愈人数首超新增确诊人

数，湖北外新增确诊人数已落至两位数，结合当前春运返程情况，预计湖

北以外省市或在 3 月上中旬完全进入正常生产状态，湖北则可能要推迟至 4

月。 

在供给端，疫情主要影响企业复工进展，中小企业生存压力尤其加大，

在需求端，疫情对交运、旅游、住宿和餐饮等行业冲击较大。综合来看，

预计今年财政收入增速在 3-5%的低位，而财政支出则由于刚性项目较多、

一般支出压缩空间有限，增速或仍保持在 7%左右的水平。收支差距靠存量

资金盘活和 3%以内的赤字率弥合难度较大，今年赤字率破 3%的必要性和

时机具备。今年企业减税降费规模或达万亿，除了 1 季度的增值税翘尾效

应 2500-3000 亿，更多来自社保缴费阶段性的减免，预计规模在 5400-6000

亿，今年公共财政账户继续大规模减税的概率较低。 

而无论赤字率破 3%与否，今年准财政将发挥更大作用。自去年 8 月以

来地方政府隐性债务化解更妥善处置，城投再融资压力降低，当前其现金

流已有明显改善。今年以来，资管新规过渡期延长，加快加强 PPP 项目入

库和储备管理工作通知发布，政策性金融机构年度贷款和发债规模或适度

增加，均有助于发挥准财政作用。预计今年基建增速或在 4 月及以后发力，

全年增速或在 8-10%，而重点领域或集中在交运行业，环保、公共卫生基

础设施等领域也将迎来更快发展。 
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疫情下的政策应对 

1 月下旬以来新冠肺炎疫情开始在全国扩散，对交运、旅游、消费以及春节

后的复工均带来一定影响。期间国家多部委出台相关政策，其中需要财政和

货币政策发挥逆周期调节作用。 

从货币政策看，春节后第一周央行加大公开市场投放，保持市场流动性充裕，

并在一定程度上稳定了市场信心。同时，央行先后下调逆回购、MLF 政策利

率 10 个基点，引导 2 月长短端 LPR 报价利率不同幅度下行，实体经济融资

成本有望进一步降低。不过总体的流动性宽松并不能完全解决疫情对经济的

冲击，结合此前央行在“非典”时期的操作，央行也通过结构性信贷政策以

实现定向支持。1 月底央行宣布将安排 3000 亿低成本专项再贷款（财政予

以贴息），支持金融机构向疫情防控重点企业提供优惠利率贷款。根据央行

官员近期讲话，2 月份相关贷款已在有序发放中。 

 

图 1：央行 OMO 操作短期维稳意义较强  图 2：银行间隔夜资金利率重回“1 时代” 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind，时间截至 2020 年 2 月 19 日 

 

然而，无论是受制于当前宏观杠杆率还是政策定向调控的有效性，财政政策

发挥的余地可能更大。在财政收入方面，可通过缓期或下调特定行业或中小

企业的应缴税费，后延或降低企业税费负担；在财政支出方面，可通过拨付

资金防控疫情，加大基建支出补齐短板（如交运、公共卫生基础设施、环保）

等，尽快恢复社会正常秩序并托底经济。但同时，疫情严重的地区如湖北，

受疫情影响严重的行业如交运、旅游、消费等，经济活动的减少会带来财政

收入的自动下降，这对财政支出会形成进一步的压力。因此，我们需要在对

疫情进展做合理推演的前提下，综合考虑财政的收支与赤字。 

疫情进展推演 

近期全国新增新冠肺炎确诊病例呈趋势性下降，2 月 19 日单日新增确诊人数

为 394 人，已低于单日新增治愈人数 1779 人。而截至 2 月 19 日，现有确

诊人数已增加到 6.2 万人，重症病例（不包含危重症）已有近 1.19 万人，湖

北省的治愈率仍较低。 

武汉在经过 2 月 9 日 -11 日的全面排查后，新增确诊病例明显下降，但考虑

到武汉外的孝感、黄冈等多地市新冠肺炎感染人数超过千人，且医疗卫生条
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件相对薄弱，有待全面排查后才能进一步控制疫情。2 月 16 日，湖北省政府

发布关于进一步强化新冠肺炎疫情防控的通告，明确了包括全面采取临时交

通管制措施、强化居民健康全面排查等要求。 

 

图 3：新增确诊病例呈趋势性下降  图 4：需要救助的人数和重症病例较多，湖北省治愈率

绝对水平仍较低 

 

 

 

资料来源：卫健委，湖北省政府官网，光大证券研究所整理，截

至 2 月 19 日。注，2 月 10-12 日湖北新增确诊较多，是由于湖北

于 2 月 12 日将临床诊断病例一次性纳入统计，结合湖北省政府

在 2 月 10-11 日披露的单日临床诊断数据，我们将其进行了日间

分配。 

 资料来源：卫健委，光大证券研究所整理，截至 2 月 19 日。 

 

结合以上信息，预计湖北省在 2 月底进一步控制疫情（新增确诊人数或落至

两位数），但疫情彻底消除或需较长时间，具体要视全面排查后流行病学调

查情况，以及重症患者的治疗进展。其他省市在 2 月 19 日的新增确诊人数

已降至 45 人、新增治愈人数为 570 人、现有确诊人数 6638 人，按此趋势

推演则其他省市的疫情或在 2 月底 3 月初基本消除。截至 2 月 18 日春运结

束日，今年春节后的人员返程率（不包括学生）或在 35-40%
1，2 月下旬返

程率或有加速回升。但受异地返程后或设隔离期，开工企业防疫物资和复工

申请批复尚需一定时间，物流未完全恢复等因素影响，预计湖北省以外一般

企业（不包括疫情防控企业）或在 3 月上中旬全面复工，此前则为不同行业、

不同程度的复产，而湖北省企业全面复工或推迟至 4 月。 

 

  

                                                        
1主要根据交通运输部发布的发送旅客数来计算，返程率为大年初一后旅客发送量/初一前

春运旅客发送量*100%。但由于今年学生返校时间不得早于 2 月底，我们根据 2018 年的

高校师生人数和学生票订购情况，估算师生发送量占比约 9-19%。并依据此比例对截至 2

月 18 日春运结束日的返程率推算为 31-36%。但考虑到可能会有私家车返程、近两年越来

越流行的反向春运、企业包车返程等诸多可能，估算截至 2 月 18 日，返程率或在 35-40%。 
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图 5：广东、河南、浙江等省累计确诊人数超过 1000  图 6：2020 年较 2019 年旅客发送量的变动 

 

 

 

资料来源：卫健委，丁香园，时间截至 2 月 18 日  资料来源：交通运输部，光大证券研究所整理，T 期为大年初一，

时间截至正月二十四日。 

 

如何看待积极的财政政策？ 

2019 年财政收支回顾 

2019 年财政收支情况显示（表 1），一般公共预算账户中特定国企利润上缴

带动非税收入增长较快，但减税降费、贸易摩擦等使得一般公共预算收入低

于目标增速。而政府性基金和国有资本经营预算收入则增收减支，若不考虑

少量结转金额，两账户调入一般公共预算账户的资金或合计 0.85 万亿。 

表 1：2019 年财政预算账户实际收入情况 

预算账户 2019 年实际收支情况 2019 年实际增速 2019 年目标设定 

全国一般公共预算收入 
19.04 万亿，其中税收 15.8 万亿，

非税收入 3.24 万亿 

3.8%，其中税收增速 1%，非税收入

增速 20.2% 
19.25 万亿，增长 5% 

全国一般公共预算支出 23.89 万亿 8.1% 23.52 万亿，增长 6.5% 

全国政府性基金收入 8.45 万亿 12% 7.78 万亿，增长 3.4% 

全国政府性基金支出 9.14 万亿 13.4% 9.98 万亿，增长 23.9% 

国有资本经营预算收入 3960 亿 36.3% 3366 亿，增长 16.1%。 

国有资本经营预算支出 2287 亿 6.2% 
2401 亿，增长 11.2%，调入一般公

共预算 971 亿。 

资料来源：财政部，《关于 2018 年中央和地方预算执行情况与 2019 年中央和地方预算草案的报告》，光大证券研究所整理 

 

这表明一般公共预算收入保增压力较大而支出偏刚性，刚性主要体现在养老

支出、隐性债务处置趋严后财政支出责任增加（如城乡社区支出）、环保扶

贫支出等。 
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图 7：2019 年主要税种收入和增速情况  图 8：2019 年一般公共预算项目支出情况 

 

 

 

资料来源：财政部，光大证券研究所整理  资料来源：财政部，光大证券研究所整理 

 

近期财政部部长刘昆在《求是》发表文章《积极的财政政策要大力提质增效》，

指出“今后一段时间，财政整体上面临减收增支压力，财政运行仍将处于紧

平衡状态。在这种情况下，单纯靠扩大财政支出规模来实施积极的财政政策

行不通，必须向内挖潜，坚持优化结构、盘活存量、用好增量，提高政策和

资金的指向性、精准性、有效性，确保财政经济运行可持续”。 

2020：财政保收压力增加 

2020 年财政保收压力仍较大，疫情或为最主要的影响因素，分析疫情对财

政收入的影响，可以参考地区和行业（税种）维度： 

分地区看疫情的影响 

湖北省及部分疫情较严重的地市经济受影响相对大一些。数据显示，湖北省

生产总值占全国比重约 4.4%（2018 年），税收占全国比重约 3.2%（2017

年，不含上划和转移支付），优势行业主要包括冶金、汽车、纺织和建材2（油

料、化肥、布和汽车产量占全国比重超过 8%），近几年光电子、生物医药

等新兴行业发展势头较好。此外，广州、深圳、河南的信阳、浙江的温州、

安徽的蚌埠、湖南的长沙等地市现有确诊人数在百人以上（截至 2月 19日），

主要是人口集中流入和劳务输出的地区，估计这些地区的疫情防控措施在一

定时期内仍相对较严，影响人员流动和经济活动。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                        
2http://expocentralchina.mofcom.gov.cn/1800000608_10000081_8.html 
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表 2：湖北各市州新冠肺炎疫情与 2018 年经济情况一览 

各市州 
累计确诊人数 

截至 2 月 19 日 
地区生产总值 第一产业 第二产业 第三产业 

地方税收收入 

（不含上划中央） 
税收增速 常住人口 

武汉 45027 14847.3 362.0 6377.8 8107.5 1294.2 9.8 1108.1 

襄阳 1167 4309.8 414.8 2218.2 1676.9 205.5 8.4 566.9 

宜昌 891 4064.2 386.4 2132.3 1545.5 166.5 2.8 413.6 

荆州 1510 2082.2 404.8 908.5 769.0 92.6 9.7 641.3 

黄冈 2839 2035.2 376.1 832.0 827.1 92.6 9.7 740.6 

孝感 3329 1912.9 287.1 925.6 700.2 95.6 13.8 492.0 

荆门 794 1847.9 226.2 943.9 677.8 76.3 8.3 289.7 

十堰 641 1747.8 158.3 843.5 746.1 80.9 9.0 340.6 

黄石 967 1587.3 95.6 929.5 562.2 82.0 11.2 247.1 

咸宁 766 1362.4 186.9 662.8 512.7 62.2 14.7 305.1 

鄂州 1338 1005.3 94.2 523.7 387.5 41.0 1.3 107.8 

随州 1283 1011.2 144.1 488.7 378.3 43.5 9.4 221.7 

恩施州 244 871.0 166.3 296.2 408.5 61.0 13.5 402.0 

仙桃 567 800.1 86.9 413.3 300.0 27.3 11.9 154.3 

潜江 185 755.8 75.3 398.1 282.4 18.7 13.8 96.6 

天门 473 591.2 80.4 302.9 207.9 20.4 12.3 160.9 

神农架 10 28.6 2.2 11.2 15.2 3.3 9.8 7.9 

合计 62031 40860.1 3547.5 19208.0 18104.5 2463.5 169.4 5917.0 

资料来源：湖北统计局，丁香园，光大证券研究所整理。注，单位分别为亿元，%，万人。 

 

 

表 3：湖北省主要工农业产品产量及占比（2018 年） 

主要工农业产品 单位 湖北省产量 占全国比重（%） 

粮食 万吨 2839.5 4.32 

棉花 万吨 14.9 2.45 

油料 万吨 302.5 8.81 

粗钢 万吨 3469.2 3.74 

钢材 万吨 3681.9 3.33 

发电量 亿千瓦时 2754.0 3.87 

原煤 万吨 58.5 0.02 

农用氮、磷、钾化学肥料(折纯) 万吨 484.1 8.94 

水泥 万吨 10901.1 4.94 

生铁 万吨 3203.5 4.15 

布 亿米 56.1 8.53 

汽车 万辆 241.9 8.69 

资料来源：湖北省 2018 年统计年鉴 

 

从行业和税种看疫情的影响 

疫情对行业的影响体现在供给端和需求端，供给端主要是疫情期间多数行业

（非疫情防控和关乎日常生活行业）开工遇阻，需求端主要是交运、旅游、

住宿餐饮等体验式服务行业受冲击更大，但另一方面，线上购物、网络游戏、

在线教育等行业或迎来发展拐点，医疗器械、医药保健、健身器材等行业也

面临阶段性的发展机会。此外年内若出台力度较大的逆周期调控政策，有助

抵减经济增长和财政收入增速放缓态势。 
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2 月 3 日中央政治局会议上指出，“要积极稳定汽车等传统大宗消费，鼓励

汽车限购地区适当增加汽车号牌配额，带动汽车及相关产品消费”，2 月 20

日商务部官员表示，商务部将会同相关部门研究出台进一步稳定汽车消费的

政策措施，同时鼓励各地根据形势变化，因地制宜出台促进新能源汽车消费、

增加传统汽车限购指标和开展汽车以旧换新等举措，促进汽车消费。汽车行

业或在疫情后一定程度弥补 1 季度消费和生产的低迷。此外，今年 1 月已提

前下发 7000 亿专项债，且投向基建领域占比有 8 成，加上基建资本金使用

有所放松，地方政府隐性债务化解稳妥有序，财政部加快 PPP 项目入库和

储备管理工作等诸多政策推动，今年基建项目投资或在 2 季度加大加快，这

也有助于稳定周期类行业需求。 

表 4：税收分行业情况（2017 年，单位：亿元，%） 

项目 税收收入 税收占比 项目 税收收入 税收占比 

合计 155,739 100 三、第三产业 87,683 56.3 

一、第一产业 180 0.1 (一)批发和零售业 21,176 13.6 

二、第二产业 67,877 43.6 1.批发业 14,969 9.6 

(一)采矿业 4,917 3.2 2.零售业 6,207 4.0 

1.煤炭开采和洗选业 2,908 1.9 (二)交通运输、仓储和邮政业 3,080 2.0 

2.石油和天然气开采业 920 0.6 1.铁路运输业 337 0.2 

3.黑色金属矿采选业 255 0.2 2.道路运输业 1,247 0.8 

4.有色金属矿采选业 338 0.2 3.水上运输业 228 0.1 

(二)制造业 51,775 33.2 4.航空运输业 396 0.3 

1.农副食品加工业 408 0.3 (三)住宿和餐饮业 582 0.4 

2.食品制造业 838 0.5 1.住宿业 268 0.2 

3.酒、饮料和精制茶制造业 940 0.6 2.餐饮业 313 0.2 

4.烟草制品业 5,598 3.6 (四)信息传输、软件和信息技术服务业 3,121 2.0 

5.纺织业 759 0.5 1.电信、广播电视和卫星传输服务业 773 0.5 

6.纺织服装、服饰业 703 0.5 2.互联网和相关服务 98 0.1 

7.皮革、毛皮、羽毛及其制品和制鞋业 372 0.2 3.软件和信息技术服务业 2,250 1.4 

8.木材加工和木、竹、藤、棕、草制品业 210 0.1 (五)金融业 17,050 10.9 

9.家具制造业 247 0.2 1.货币金融服务 10,949 7.0 

10.造纸和纸制品业 528 0.3 2.资本市场服务 2,612 1.7 

11.印刷和记录媒介复制业 254 0.2 3.保险业 2,360 1.5 

12.文教、工美、体育和娱乐用品制造业 283 0.2 4.其他金融业 1,129 0.7 

13.石油加工、炼焦和核燃料加工业 5,794 3.7 (六)房地产业 20,878 13.4 

14.化学原料和化学制品制造业 2,293 1.5 1.房地产开发经营业 16,674 10.7 

15.医药制造业 1,473 0.9 2.物业管理 429 0.3 

16.化学纤维制造业 165 0.1 3.房地产中介服务 156 0.1 

17.橡胶和塑料制品业 1,054 0.7 4.自有房地产经营活动 2,190 1.4 

18.非金属矿物制品业 1,697 1.1 5.其他房地产业 1,429 0.9 

19.黑色金属冶炼和压延加工业 1,397 0.9 (七)租赁和商务服务业 7,600 4.9 

20.有色金属冶炼和压延加工业 905 0.6 1.租赁业 524 0.3 

21.金属制品业 1,363 0.9 2.商务服务业 7,076 4.5 

22.通用设备制造业 2,318 1.5 (八)科学研究和技术服务业 2,512 1.6 

23.专用设备制造业 1,542 1.0 (九)水利、环境和公共设施管理业 343 0.2 

24.汽车制造业 4,754 3.1 (十)居民服务、修理和其他服务业 2,366 1.5 

25.铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业 645 0.4 (十一)教育 495 0.3 

26.电气机械和器材制造业 2,157 1.4 (十二)卫生和社会工作 444 0.3 

27.计算机、通信和其他电子设备制造业 2,774 1.8 (十三)文化、体育和娱乐业 540 0.3 

28.仪表仪器制造业 334 0.2 (十四)公共管理、社会保障和社会组织 3,293 2.1 

29.其他制造业 9,720 6.2 (十五)其他行业 3,926 2.5 

30.废弃资源综合利用业 145 0.1 

 31.金属制品、机械和设备修理业 107 0.1 
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(三)电力、热力、燃气及水的生产和供应业 3,774 2.4 

1.电力、热力生产和供应业 3,290 2.1 

2.燃气生产和供应业 255 0.2 

3.水的生产和供应业 229 0.1 

(四)建筑业 7,686 4.9 

1.房屋建筑业 2,141 1.4 

2.土木工程建筑业 1,445 0.9 

3.建筑安装业 2,506 1.6 

4.建筑装饰和其他建筑业 1,594 1.0 

资料来源：2017 年税务年鉴，光大证券研究所整理。注，表格中加粗部分为预计受疫情影响较严重的行业，由于 2018-2019 年连续

两年实施较大规模的减税降费，制造业行业所缴税收占比或较 2017 年有所降低，2017 年数据仅起参考作用。 

 

财政收入增速放缓，既有前述自动稳定器功能的发挥，也有主动性的税费减

免。具体包括如疫情防控相关税费减免（表 3），既有减税降费政策的落实

（如研发费用税前加计扣除），部分省份减免经营困难的中小企业的相关税

费（如房产税、城镇土地使用税等）和房租等。 

表 5：新冠肺炎疫情防控税收优惠政策指引 

支持领域 具体税种 

支持防护救助 
涉及个人所得税 2 项政策，即对取得政府规定标准的疫情防治临时性工作补助和奖金免征个人所得税；取得单位发放的预防新型冠

状病毒感染肺炎的医药防护用品等免征个人所得税。 

支持物资供应 

涉及增值税、企业所得税、关税 3 个税种 5 项政策，即对疫情防控重点保障物资生产企业全额退还增值税增量留抵税额；纳税人提

供疫情防控重点保障物资运输收入免征增值税；纳税人提供公共交通运输服务、生活服务及居民必需生活物资快递收派服务收入免

征增值税；对疫情防控重点物资生产企业扩大产能购置设备允许企业所得税税前一次性扣除；对卫生健康主管部门组织进口的直接

用于防控疫情物资免征关税。 

鼓励公益捐赠 

涉及企业所得税、个人所得税、增值税、消费税、关税、城市维护建设税、教育费附加、地方教育附加 6 税 2 费 4 项政策，即通过

公益性社会组织或县级以上人民政府及其部门等国家机关捐赠应对疫情的现金和物品允许企业所得税或个人所得税税前全额扣除；

直接向承担疫情防治任务的医院捐赠应对疫情物品允许企业所得税或个人所得税税前全额扣除；无偿捐赠应对疫情的货物免征增值

税、消费税、城市维护建设税、教育费附加、地方教育附加；扩大捐赠免税进口范围。 

支持复工复产 
涉及企业所得税 1 项政策，对受疫情影响较大的困难行业企业（包括交通运输、餐饮、住宿、旅游四大行业）2020 年度发生的亏损

最长结转年限由 5 年延长至 8 年。 

资料来源：国税局 

 

财政保收压力多大？ 

预计一般公共预算收入仍在 3-5%左右的低增速，其中税收增速或在 2-3%，

更多依靠非税收入拉动。 

具体推演逻辑为：①税收收入与名义 GDP 增速相关性较强，无疫情扰动假

设下，税收收入与名义经济增速在 8%左右；②去年 4 月实施的增值税减税

新政带来 1 季度减税的翘尾效应，结合去年 2、3 季度新增增值税减税合计

5851 亿，预计 1 季度翘尾规模或近 2500-3000 亿；减税降费政策执行与巩

固，如年度所得税汇算清缴中新增企业研发费用加计扣除等，结合增值税翘

尾效应，合计约 3000-3500 亿；③疫情对供给端的冲击，预计对湖北影响相

对较大，回归经济运行常态或需约 3个月，对全国的影响或主要在 2月单月，

湖北年度税收增速或为零增长或小幅负增长，全国税收增速或降至 7%，疫

情后补产或有助减缓冲击；④疫情对需求端的冲击，主要考虑交运、住宿餐

饮、旅游等行业，预计或在 2-4 月受到冲击，在营业收入或下降 50%的假设

下，上述行业今年税收或为小幅负增长（约-5%），结合其在全行业税收占

比，预计影响税收规模 1000-1500 亿；⑤今年对疫情防控相关行业的税收支

持，预计规模在 500 亿左右。此外近期部分地方政府推出针对性的扶持小微

企业的税费减免等措施，同时不排除今年出台新的小规模减税政策的可能性。 
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