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 土地出让增速转正缓解收支压力 
——点评 7 月财政数据 
减税降费叠加经济下行，减缓财政收入增速 

1-7 月累计，全国一般公共预算收入同比增长 3.1%，比前值降低 0.3 个百
分点。我们认为增速回落有两方面原因：一方面是减税降费效果持续显现，
相关税种收入同比增速数值较低。从分税种数据来看，增值税、个人所得
税、企业所得税等受减税政策影响较大的主要税种增速仍维持低位。另一
方面是经济下行趋势也导致了一定的财政减收效应。特别是，今年以来贸
易摩擦影响外贸出口形势，从数据来看，关税收入同比下降 3.8%，也从侧
面反映了这一外贸形势走弱的特征。 

  

支出增速开始回落 

1-7 月累计，全国一般公共预算支出同比增长 9.9%，比前值（10.7%）下
降 0.8 个百分点，相比 1-5 月（12.5%）下降了 2.6 个百分点。我们此前认
为，今年财政政策上半年较强，下半年空间有限，目前支出增速出现了一
定的回落。我们预计，未来财政政策的取向仍然是主要通过结构性支持的
办法来托底经济增长，为实施国家重大发展战略、推进重点领域改革、保
障和改善民生服务。我们预计经济增速可以控制在政府工作报告的目标
6.0-6.5%之内，财政政策强刺激的概率不高。 

  

财政收支压力下仍有隐忧 

今年，在减税政策和加快支出的政策下，收支压力有所凸显。1-7 累计支
出 13.80 万亿，累计收入 12.56 万亿，累计赤字 1.24 万亿，占全年赤字额
度 2.76 万亿的 44.9%。我们预计，按照以往经验下半年的赤字需求往往大
于上半年，因此我们认为进入四季度以后部分地区的财政压力可能更大。 

 

土地出让收入增速转正，达到 5.5%，超过年初预算水平 

1-7 月累计，全国政府性基金预算收入 38691 亿元，同比增长 5.5%。其中
国有土地使用权出让收入增长 3.1%，比前值-0.8%回升 3.9 个百分点。我
们认为，这可能反映出在二季度部分城市的土地出让收入较高，同时也有
一部分基数原因。我们预计土地出让收入部分能缓解一般预算收入的收支
压力。但是，我们认为，政策层面仍然是坚持“房住不炒”，未来可能对房
地产信托、发债、贷款等融资会增加进一步的管控，在这种情况下，土地
出让收入增速能否持续改善可能仍有较大疑问。 

 

地方政府新增债券累计发行占全年限额 83% 

1-7 月累计，全国地方政府债券已发行 33931 亿元，同比增长 56.52%。其
中，新增地方政府债券 25530 亿元，占全年新增地方政府债务限额的 83%

（新增一般债券 8667 亿元，占全年限额的 93%；新增专项债券 16863 亿
元，占全年限额的 78%）。我们认为，在地方政府债券额度没有调整的情
况下，未来地方政府债券发行可能出现一定的减量，地方政府的融资限制
可能会对投资产生一定的负向影响。我们认为，如果进一步扩大地方政府
债券额度可能会对经济产生较强的刺激作用，但是在 7 月底政治局会议的
既定基调下，这一政策的概率目前看来还不高。 

 

风险提示：财政政策刺激不及预期，经济下行压力超预期。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/86123482-b2da-4224-9811-52e842a29623.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/f9e876dd-56f2-491b-8cf9-f7f068ff1d51.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/b9d18a53-92c9-4ba3-9aa8-b49af6199899.pdf
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图表1： 财政累计赤字 

 

资料来源：wind，华泰证券研究所 

 

 

风险提示：财政政策刺激不及预期，经济下行压力超预期。  
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（亿元） 一般公共预算累计盈余/赤字
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