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 央地收入划分改革，缓解财政运行困难 

2019 年 10 月 09 日，国务院印发《实施更大规模减税降费后调整中央与

地方收入划分改革推进方案》（以下简称《方案》），整体而言，《方案》是逆

周期政策力度加大的又一体现，目的是理顺中央与地方财政分配关系，支持

地方政府落实减税降费政策、缓解财政运行困难。 

背景：7-8 月经济数据惯性下行，虽然 9 月可能再度出现季末回升，但

三季度整体还是偏弱，同时，本轮政策终于不再刺激房地产，稳增长不走老

路后，减税降费成为共识，然而土地财政遇冷，地方财政“囊中羞涩”，压

力明显增加。 

主要内容：（1）保持增值税“五五分享”比例稳定。（2）调整完善增值

税留抵退税分担机制。建立增值税留抵退税长效机制，结合财政收入形势确

定退税规模，并保持中央与地方“五五”分担比例不变。（3）后移消费税征

收环节并稳步下划地方。按照健全地方税体系改革要求，在征管可控的前提

下，将部分在生产（进口）环节征收的现行消费税品目逐步后移至批发或零

售环节征收，拓展地方收入来源，引导地方改善消费环境。 

影响：（1）增值税留抵退税分担机制缓解部分经济较差、财政压力大的

地区留抵退税压力。增值税留抵退税地方分担的部分（50%），由企业所在

地全部负担（50%）调整为先负担 15%，其余 35%暂由企业所在地一并垫付，

再由各地按上年增值税分享额占比均衡分担，垫付多于应分担的部分由中央

财政按月向企业所在地省级财政调库。 

（2）消费税是我国第四大税种，2019 年 1-8 月消费税占税收收入的

8.9%，收入规模仅次于增值税、企业所得税、个人所得税。《方案》将部分

在生产（进口）环节征收的现行消费税品目逐步后移至批发或零售环节征收，

改革调整的存量部分核定基数，由地方上解中央，增量部分原则上将归属地

方，这样长期而言，可以扩大消费税税基，提高消费税总额，拓展地方收入

来源，并且将原来产品生产（进口）地的消费税转移至产品消费地，使得各

地消费税征收更加均衡。目前先对高档手表、贵重首饰和珠宝玉石等条件成

熟的品目实施改革，而消费税涉及的行业集中在烟草和石油石化行业，此次

并未涉及，因此短期影响有限。不过，这对未来消费税改革的进一步推进指

明方向，长期影响不可忽视。 

（3）《方案》提到“增强地方应对更大规模减税降费的能力”，这可能

也是未来财税改革重要方向之一。中国经济下行压力的来源有结构性和周期

性两方面因素，从解决结构性问题来稳增长，起效慢，但却是稳增长的根本

方式，相反，从解决周期性问题来稳增长，起效快，但是只能熨平经济波动，

无法使经济长期增长。而减税则可以同时从解决结构性问题和周期性问题，

来实现供给需求双扩张，从而达到生产扩张，但通胀温和。 

 风险提示：政策落实不及预期  
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1、 央地收入划分改革，缓解财政运行困难 

2019 年 10 月 09 日，国务院印发《实施更大规模减税降费后调整中央与地方

收入划分改革推进方案》（以下简称《方案》），整体而言，《方案》是逆周期政策力

度加大的又一体现，目的是理顺中央与地方财政分配关系，支持地方政府落实减税

降费政策、缓解财政运行困难。 

背景：7-8 月经济数据惯性下行，虽然 9 月可能再度出现季末回升，但三季度

整体还是偏弱，同时，本轮政策终于不再刺激房地产，稳增长不走老路后，减税降

费成为共识，然而土地财政遇冷，地方财政“囊中羞涩”，压力明显增加。 

主要内容：（1）保持增值税“五五分享”比例稳定。（2）调整完善增值税留抵

退税分担机制。建立增值税留抵退税长效机制，结合财政收入形势确定退税规模，

并保持中央与地方“五五”分担比例不变。（3）后移消费税征收环节并稳步下划地

方。按照健全地方税体系改革要求，在征管可控的前提下，将部分在生产（进口）

环节征收的现行消费税品目逐步后移至批发或零售环节征收，拓展地方收入来源，

引导地方改善消费环境。 

影响：（1）增值税留抵退税分担机制缓解部分经济较差、财政压力大的地区留

抵退税压力。增值税留抵退税地方分担的部分（50%），由企业所在地全部负担（50%）

调整为先负担 15%，其余 35%暂由企业所在地一并垫付，再由各地按上年增值税分

享额占比均衡分担，垫付多于应分担的部分由中央财政按月向企业所在地省级财政

调库。 

（2）消费税是我国第四大税种，2019 年 1-8 月消费税占税收收入的 8.9%，收

入规模仅次于增值税、企业所得税、个人所得税。《方案》将部分在生产（进口）

环节征收的现行消费税品目逐步后移至批发或零售环节征收，改革调整的存量部分

核定基数，由地方上解中央，增量部分原则上将归属地方，这样长期而言，可以扩

大消费税税基，提高消费税总额，拓展地方收入来源，并且将原来产品生产（进口）

地的消费税转移至产品消费地，使得各地消费税征收更加均衡。目前先对高档手表、

贵重首饰和珠宝玉石等条件成熟的品目实施改革，而消费税涉及的行业集中在烟草

和石油石化行业，此次并未涉及，因此短期影响有限。不过，这对未来消费税改革

的进一步推进指明方向，长期影响不可忽视。 

（3）《方案》提到“增强地方应对更大规模减税降费的能力”，这可能也是未

来财税改革重要方向之一。中国经济下行压力的来源有结构性和周期性两方面因素，

从解决结构性问题来稳增长，起效慢，但却是稳增长的根本方式，相反，从解决周

期性问题来稳增长，起效快，但是只能熨平经济波动，无法使经济长期增长。而减

税则可以同时从解决结构性问题和周期性问题，来实现供给需求双扩张，从而达到

生产扩张，但通胀温和。 
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图1： 消费税占税收收入比例 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2、 一周高频数据观察 

2.1、 节后环保限产放松，生产指标回升 

上周（2019 年 10 月 5 日-2019 年 10 月 12 日，下同），节后多地环保限产放松，

生产指标回升，高炉开工率回升 14.5%至 64.36%，6 大发电集团日均耗煤量环比上

升 2.7%至 64.53 万吨。 

图2： 高炉开工率回升（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2.2、 原油价格上涨 

上周，钢材社会库存环比下降 1.5%，节后多地环保限产放松，螺纹钢期货价

收跌 2.5%。受伊朗油轮遇袭事件影响，原油价格上涨，布油价格一周收涨 3.7%，

WTI 原油价格收涨 3.6%。  
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图3： 原油价格上涨（美元/桶） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2.3、 猪肉价格大涨 

上周，28 种重点监测蔬菜价格下跌 2.4%，跌幅较前值（-1.5%）扩大。7 种重

点监测水果价格下跌 0.7%，跌幅较前值（-5.7%）收窄。猪肉批发价一周上涨 9.8%，

涨幅高于前值（0.5%）。 

图4： 猪肉价格上涨（元/公斤） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2.4、 房地产销售面积增速下降 

上周，30 大中城市商品房销售面积同比减少 12.3%，增速较前值（15.5%）回

升，其中，一线城市商品房销售面积同比增速从-1.4%回落至-12.1%，二线城市商

品房销售面积同比减少 2.1%，增速与前值基本持平，三线城市商品房销售面积同

比增速从 58.3%下降至-26.5%。 

 

 

50

55

60

65

70

75

80

85

90

期货结算价(连续):布伦特原油 

15
17
19
21
23
25
27
29
31
33
35
37
39
41

2
0

1
8
-0

1
-1

1

2
0

1
8
-0

2
-1

1

2
0

1
8
-0

3
-1

1

2
0

1
8
-0

4
-1

1

2
0

1
8
-0

5
-1

1

2
0

1
8
-0

6
-1

1

2
0

1
8
-0

7
-1

1

2
0

1
8
-0

8
-1

1

2
0

1
8
-0

9
-1

1

2
0

1
8
-1

0
-1

1

2
0

1
8
-1

1
-1

1

2
0

1
8
-1

2
-1

1

2
0

1
9
-0

1
-1

1

2
0

1
9
-0

2
-1

1

2
0

1
9
-0

3
-1

1

2
0

1
9
-0

4
-1

1

2
0

1
9
-0

5
-1

1

2
0

1
9
-0

6
-1

1

2
0

1
9
-0

7
-1

1

2
0

1
9
-0

8
-1

1

2
0

1
9
-0

9
-1

1

2
0

1
9
-1

0
-1

1

平均批发价:猪肉:周（元/公斤） 



 

 

2019-10-13 宏观经济  

敬请参阅最后一页免责声明 -6- 证券研究报告 

图5： 房地产销售面积增速回落（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2.5、 货币市场利率下降 

上周，央行已连续 6 个交易日未开展公开市场操作，实现净回笼，目前银行体

系流动性总量处于较高水平，货币市场利率下降，DR007、R007 分别下降 34BP、

36BP。 

表1： 央行公开市场操作（2019.10.8-10.11） 

日期 央行公告 

10 月 8 日 目前银行体系流动性总量处于较高水平，2019 年 10 月 8 日不开展逆回购操作。 

10 月 9 日 目前银行体系流动性总量处于较高水平，2019 年 10 月 9 日不开展逆回购操作。 

10 月 10 日 目前银行体系流动性总量处于较高水平，2019 年 10 月 10 日不开展逆回购操作。 

10 月 11 日 目前银行体系流动性总量处于较高水平，2019 年 10 月 11 日不开展逆回购操作。 

资料来源：中国人民银行，新时代证券研究所 

图6： 货币市场利率下降（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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