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2.5 万亿减税降费后，明年财政如何稳增长？ 

  [Table_Summary] [Table_Summary] 核心观点：财政政策放在凯恩斯框架中，即指政府变动收入和

支出以便影响总需求进而影响就业和国民收入的政策。对于财政当

局，运用支出政策较运用收入政策应更为便利，进而收入政策也应看

作是财政宽松政策的最后手段。今年实质性大规模减税降费后，我们

亟需回答几个问题：一、今年的减税降费规模有多大？二、减税降费

对经济的稳定作用有多大？企业与个人少缴的税费是扩大了消费与

投资，还是去向别处？三、财政难为“无米之炊”，减税降费之下，

各地方财政的困难程度是否有所增长？该如何应对？四、明年财政政

策还有多大的宽松空间？ 

根据我们的测算，今年减税降费规模应在 2.5-2.6 万亿左右。减

税降费后，企业的当期投资效果不是很明显，明年可能开始逐步出现

好转。减税降费同样也增加了地方财的政收支压力，可能导致财政消

费及投资支出捉襟见肘。 

另外，在考虑后续的财政宽松政策时，有必要加入财政风险的因

素，制定结构性的支出政策。可适当加大中央的债务融资支出责任，

有保有控的释放地方财政的债务融资空间。在稳增长的前提下，精打

细算的做财政消费与投资的预算，用精准滴灌的减税政策替代大规模

减税降费，以达到事半功倍的效果。（我们将在下一篇报告中讨论如

何进行精准滴灌）。 

风险提示：经济超预期下滑，处置地方政府债务过速，从而

引发系统性风险。 
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财政政策放在凯恩斯框架中，即指政府变动收入和支出以便影响总需求进而影响就

业和国民收入的政策。变动收入指改变税率、税率结构以及非税收入。变动政府支出则

指改变政府对商品与劳务的购买、投资支出以及转移支付结构。理论上，财政政策相对

于货币政策，更难做“无米之炊”。因此对于财政当局，运用支出政策较运用收入政策

应更为便利，进而收入政策也应看作是财政宽松政策的最后手段。支出政策中比较常用

的是拉动基建投资增长。08 年金融危机爆发，“四万亿”投资计划即是典型的财政支出

宽松政策。2018 年起，财政宽松政策开始从收入端着手，连续实施两年的大规模减税降

费。我们曾在报告《2019 年中国减税规模测算与分析》中，测算 2018 年的减税降费情况，

有鉴于 2018 年是“高税率，宽征缴”向“低税率，严征缴”的过渡时期，导致减税降费

实际规模并未达预期，其减税降费效应在 2019 年体现。由此，对于市场关注的财政宽松

政策，我们亟需弄清以下几个问题：一、今年的减税降费规模有多大？二、减税降费对

经济的稳定作用有多大？企业与个人少缴的税费是扩大了消费与投资，还是去向别处？

三、财政难为“无米之炊”，减税降费之下，各地方财政的困难程度是否有所增长？该

如何应对？四、明年财政政策还有多大的宽松空间？ 

一、今年实质性减税降费规模有多大？ 

2018 年，我们曾测算当年的减税降费因严征缴等原因，并未达到预期的目标。2019

年为防止类似情况发生，真心实意为实体经济减税降费，政府对变相增税的行为严格禁

止。因此，2019 年我们切实看到了税收增速的快速下滑。今年减税降费主要集中在个税、

增值税以及社保费三个方向。另外在“稳外贸”要求下部分产品进口环节增值税和消费

税继续调降，出口退税率也得到了提高（2019 年具体减税降费政策梳理见文后附表 1）。 

同样沿用 2018 年的测算方法，在税率不发生变化的情况下，税收收入应与税基变动

相契合。因此，首先使用历史数据估算四项税收收入及出口退税增速与各自税基增速的

关系，在此基础上通过今年税基增速得到四项税收收入和出口退税的增速以及应收税收

数额，其与实际征收数额对比，进而该项税种减税额。需要说明的是，此种测算方法得

到的减税降费规模应包含新减及旧有两个部分，即为今年的整体减税降费规模。 

 

1. 个人所得税减税规模测算 
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个人所得税对应税基为城镇单位工资收入，但在数据中发现个税增速与城镇单位工

资收入增速走势无论在绝对值还是同比变化上相关性都较差，因而在此处使用国民总收

入增速作为个税税基增速的近似值，可以发现相对于工资收入增速，国民总收入增速与

个税增速走势较为一致（二者在 2011 年走势的背离在《2019 年中国减税规模测算与分析》

一文中做了详细的解释，主要与历史上四次调整个税免征额有关）。 

在个税的实际征收中我们发现历年的征税节奏也较为固定，每年前三季度征收个税

的累计值占全年个税税收收入的80%左右。今年前三季度个人所得税实际征收7981亿元，

在给定不同国民总收入增速的情况下，可以得到对于个税减税规模的全年估计值以及前

九个月的估计值。 

 

图 1：个税、国民总收入与工资总额同比增速走势 

1 图表 19：大宗商品在美元下行期创新高 

 图 2：个税历年征收节奏较为稳定 

 

 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

按照今年国民总收入同比增速 8%计算，前三季度应收个税 12391.57 亿元，实际征收

7981 亿元，减税 4410.57 亿元。 

表 1 个人所得税减税测算 

国民总收入同

比增速

对应个税同比

收入

应收个税（亿

元）

前三季度应收

（亿元）

前三季度累计减

税（亿元）

全年累计减税

（亿元）

2018 9.37 15.90 13812.00

6.00 10.72 15293.02 12040.03 4059.03 5155.71

8.00 13.96 15739.54 12391.57 4410.57 5602.22

10.00 17.19 16186.05 12743.11 4762.11 6048.74

2019

 

2. 增值税减税规模测算 

2016 年 5 月“营改增”全面推广后，营业税应税项目改为缴纳增值税，二者的合并

为增值税减税额度的估计带来了一定的困难，因此我们尝试将 2016 年后的增值税税收还

原为增值税与营业税两部分，通过对二者税基的变动来得到其应收税额，从而实现对减
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税额度的估计。 

增值税作为间接税的一种，通常难以找到直接与其相对应的税基，但由于其层层转

嫁的特性，最终税负实际上仍由最终消费者承担（可将增值税视为一般消费税），在此

基础上我们可以使用 GDP 中最终消费与存货作为其税基的近似值，虽然二者同比走势在

早年间曾有一定差距，但变化方向仍然具有高度相关性。 

图 3：增值税同比与最终消费+存货同比 
2 图表 19：大宗商品在美元下行期创新高 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

表 2  2019 年增值税估计值 

GDP最终消费+

存货同比
增值税同比

前三季度应收

（亿元）

全年应收（亿

元）

2018 9.85 9.46 30227.70 40303.60

10.00 10.09 33721.71 44370.68

9.00 9.23 33457.25 44022.69

8.00 8.36 33192.78 43674.71

2019

 
以工业企业营业收入（2017 年以前为主营业务收入）作为营业税税基，可以发现二

者走势一致性较好，在此基础上我们可以还原2016年 5月营改增至今营业税的营收税额。

根据我们的估计，2019 年前三季度营业税应收数额为 17996 亿元，全年应收总额在 25700

亿元左右。 
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图 4：工业企业营业收入同比与营业税同比 
3 图表 19：大宗商品在美元下行期创新高 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

至此我们已经完成了对营业税及增值税的还原，将二者加总可得到今年前三季度应

收数额、全年应收总额以及减税额度，结果如下表。 

表 3  2019 年前三季度增值税减税估计 

单位：亿元
前三季度应收

增值税

前三季度应收

营业税

前三季度实际增

值税总收入

前三季度累计

减税

GDP最终消费+存货

同比增长10%
33721.71 19863 49336 4248.71

GDP最终消费+存货

同比增长9%
33457.25 19863 49336 3984.25

GDP最终消费+存货

同比增长8%
33192.78 19863 49336 3719.78

 
表 4  2019 年全年增值税减税估计 

单位：亿元
全年应收增值

税

全年应收营业

税

全年实际增值税

总收入
全年累计减税

GDP最终消费+存货

同比增长10%
44370.68 26135.53 64915.79 5590.42

GDP最终消费+存货

同比增长9%
44022.69 26135.53 64915.79 5242.43

GDP最终消费+存货

同比增长8%
43674.71 26135.53 64915.79 4894.45

 
根据我们的估计，2019 年预计全年增值税减税总额在 4894-5590 亿元之间，按照 GDP

最终消费+存货同比增长 9%计算，全年累计减税 5242 亿元。 

3. 进口环节增值税与消费税减税规模测算 

进口环节增值税与消费税指进口货物、物品海关放行后，进入国内流通领域后征收

的增值税与消费税，其税基应为进口总额，在实际中也可以发现二者同比增长率走势高

度一致。 
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根据估算，前三季度进口环节增值与消费税应收税额为 13169.72 亿元，实收 12148

亿元，前三季度累计减税 1021.72 亿元，预计全年累计减税 1344.37 亿元。 

表 5  进口环节增值税与消费税减税估计 

前三季度应收税额
前三季度实收

税额

前三季度累计

减税
全年应收税额 全年实收税额 全年累计减税

13169.72 12148.00 1021.72 17328.58 15984.21 1344.37  

4. 出口退税减税规模测算 

出口退税税基为出口金额，观察历史数据也能发现二者在 2019 年以前的走势高度相

关，应用同样方法可以得到对 2019 年前三季度以及全年的减税估计。 

图 5：进口同比与进口税同比 
4 图表 19：大宗商品在美元下行期创新高 

 图 6：出口同比与出口退税同比 

 

 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

根据估计，今年前三季度应退税金额为 12240.66 亿元，实际退税 12860 亿元，减税

619 亿元，预计全年累计减税 841 亿元，测算结果如下表。 

表 6  出口退税减税估计 

前三季度应收税额
前三季度实收

税额

前三季度累计

减税
全年应收税额 全年实收税额 全年累计减税

-12240.66 -12860.00 614.39 -16619.15 -17460.03 840.88  

5. 企业所得税减税规模测算 

企业所得税是对我国境内的企业和其他取得收入的组织的生产经营所得和其他所得

征收的一种所得税，其税基近似为企业利润。由于工业企业利润每年的统计样本均有变

化，今年考虑国有企业合理避税的因素，此处使用国有企业利润作为企业所得税税基的

代理变量，构建模型得到的企业所得税同比增速估计值与实际增速相差不大。 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_9081


