
 

敬请参阅最后一页免责声明 -1- 证券研究报告 

  

2019 年 07 月 17 日 

宏观经济 
 

主动盘活资金，保障财政运行在合理区间 

——6 月财政数据点评 宏观点评 

   
潘向东（首席经济学家） 刘娟秀（分析师） 郑嘉伟（联系人） 

证书编号：S0280517100001 liujuanxiu@xsdzq.cn  

证书编号：S0280517070002 

zhengjiawei@xsdzq.cn 

证书编号 S0280519040001    
 加大重点领域投入，财政支出增幅明显快于收入 

上半年，积极财政政策加力提效，减税降费效果持续加大。2019 年上半

年我国财政支出累计同比增长 10.7%，比 2018 年同期提高 2.9 个百分点，比

年初预算增幅高 4.2 个百分点；可见上半年我国无论是财政支出力度还是支

出速度均保持较快增长。上半年中央政府加快拨付财政转移支付，财政支出

主要压减一般性支出，加大重点领域投入。上半年，在中央财权和事权调整

中，为支持地方加快预算执行，中央加快了对地方转移支付预算下达和资金

拨付进度，上半年中央拨付地方转移支付资金达预算的 57.3%，比序时进度

快 7.3 个百分点。同时我国财政支出主要是大力压减一般性支出，重点增加

了对基建、科技、环保等民生重点领域的投入。兜牢基层“三保”底线，确

保财政平稳运行。在大规模减税降费背景下，为了做好保工资、保运转、保

基本民生等“三保”工作底线，确保地方财政平稳运行，中央财政加快预算

下达进度，在全国人大批准预算后 90 天内，转移支付预算已下达 92%，比

去年同期提高 2.6 个百分点。 

 主动盘活资金，推动非税收入快速增长 

减税降费效果持续加大，财政收入增速呈现明显回落态势。2019 年我国

积极财政政策加力提效，确保减税降费落到实处，预计整个减税降费总规模

将达到 2 万亿，减税降费政策在制造业等行业体现明显，其中制造业投资增

速开始回升。但整个上半年财政收入增速出现明显回落态势。上半年财政收

入增长幅度从 2007 年的最高峰 32.4%下降到 2019 年上半年的 3.4%，环比前

5 个月下降 0.4 个百分点，增速为 2015 年 2 月以来的新低。非税收入缘何快

速增长，主动是盘活资金，并未提高行政收费。税收收入增速比一季度增幅

回落 4.5 个百分点；非税收入同比增速 21.4%，创出 2015 年底以来最高水平。

一是多渠道盘活国有资金和资产，带动相关收入增加；二是加大国企利润上

缴。三是相关费用继续下降。因此，整个上半年财政收入依然运行平稳，如

果将减税降费等因素还原回去，全国财政收入增幅与 GDP 现价增幅基本匹

配，保持在合理区间。 

 下半年积极财政空间充足 

一是上调赤字率。下半年可以通过调整狭义财政赤字率至 3%，增加预

算内财政支出。二是盘活存量资金。对于财政沉淀资金，继续通过增加国有

资本经营收入、提高国企利润上缴比例、提高国有资产有偿使用收入等多渠

道盘活国有资金和资产，带动非税收入增加。三是增加发行特别国债、专项

建设债等。在广义财政口径下，下半年，政府可以通过增加政策性银行金融

债、专项建设债和特别国债等，增加广义财政赤字。五是增加一般公共预算

的调入，预算外政府性基金支出。总体来看，下半年我国财政政策工具充足，

财政空间依然存在万亿规模，下半年财政支出增速依然可以维持 10%左右。 

 风险提示：政策转向；外部环境恶化 
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2019 年 7 月 16 日，财政部公布了上半年财政收支情况，数据显示，全国一般

公共预算收入上半年累计同比增长 3.4%，比前值下滑 0.4 个百分点，规模达到 10.78

万亿元；其中，税收收入同比增长 0.9%，下滑了 1.3 个百分点，下滑速度放缓；非

税收收入同比增长 21.4%，增速继续回升，提高了 5.3 个百分点。全国一般公共预

算支出 1-6 月累计同比增长 10.7%，增速回落 1.8 个百分点，支出规模为 12.35 万亿

元。 

1、 加大重点领域投入，财政支出增幅明显快于收入 

上半年，积极财政政策加力提效，减税降费效果持续加大。由于两会之后我国

实施了更大规模的减税降费，中央和地方财政部门切实采取措施，减税降费效果持

续显现。2019 年上半年我国财政支出累计同比增长 10.7%，比 2018 年同期提高 2.9

个百分点，比年初预算增幅高 4.2 个百分点；支出进度为 52.5%，比序时进度快 2.5

个百分点。可见上半年我国无论是财政支出力度还是支出进度均保持较快增长，财

政扩张节奏呈现出显著的前倾趋势。根据财政部数据显示，上半年我国一般公共预

算支出 12.35 万亿元，同比增长 10.7%。其中，中央一般公共预算本级支出 16890

亿元，同比增长 9.9%；地方一般公共预算支出 106648 亿元，同比增长 10.8%。  

上半年中央政府加快拨付财政转移支付，财政支出主要压减一般性支出，加大

重点领域投入。上半年，在中央财权和事权调整中，为支持地方加快预算执行，中

央加快了对地方转移支付预算下达和资金拨付进度，上半年中央拨付地方转移支付

资金达预算的 57.3%，比序时进度快 7.3 个百分点。这样地方政府在统筹一般公共

预算收入、中央财政转移支付、债券发行收入、盘活存量资金等，做好财政支出执

行工作。上半年，地方一般公共预算支出同比增长 10.8%，增幅比 2018 年同期提

高 3 个百分点。同时我国财政支出主要是大力压减一般性支出，重点增加了对基建、

科技、环保等民生重点领域的投入。 

图1： 中央和地方财政支出情况（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

兜牢基层“三保”底线，确保财政平稳运行。在大规模减税降费背景下，为了

做好保工资、保运转、保基本民生等“三保”工作底线，确保地方财政平稳运行，

2019 年中央对地方转移支付力度是近些年最大的，在此基础上，中央财政加快预

算下达进度，在全国人大批准预算后 90 天内，转移支付预算已下达 92%，比去年

同期提高 2.6 个百分点。从财政支出结构上来看，社会保障和就业占财政支出比重

最大，有效的保障了基层“三保”底线；同时交通运输支出、节能环保支出和科学

技术支出增速较快，其中，上半年社会保障和就业累计支出 17645 亿元，占整个财
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政支出14.08%，同比增长6.7%；基建中交通运输类支出上半年累计支出6766亿元，

同比增长 22.3%，高于同期财政支出增速将近一倍水平；节能环保上半年累计支出

3145 亿元，同比增长 19.7%；科学技术上半年累计支出 4276 亿元，同比增长 17.3%，

均保持了快速增长。整个基建相关支出合计占财政支出比高达 24.64%。其中，基

础设施建设中的交通运输支出依然是财政支出的主要项目，同时基建中的城乡社区

支出和农林水支出也保持了较快的增速，其中城乡社区项目上半年累计支出 14232

亿元，同比增长 13.5%；农林水上半年累计支出 9445 亿元，同比增长 13%。 

图2： 基建相关财政支出（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

除了预算内一般公共财政支出外，上半年地方政府政府性基金支出和地方债发

行进度较快。其中 1-2 月政府性基金支出累计 14374 亿元，同比增速达到 110%，

上半年虽然增速有所放缓，依然同比增速 32.1%，处于历史同期较高水平。此外，

地方债发行前置，其中 1-5 月，全国发行地方政府债券 19376 亿元。其中，发行一

般债券 9680 亿元，发行专项债券 9696 亿元，这样从总量上确保了积极财政政策效

果。 

2、 主动盘活资金，推动非税收入快速增长 

减税降费效果持续加大，财政收入增速呈现明显回落态势。2019 年我国积极

财政政策加力提效，确保减税降费落到实处，预计整个减税降费总规模将达到 2 万

亿元，其中，个人所得税同比下降 30.6%；国内增值税比去年同期增幅回落 10.7

个百分点；企业所得税比去年同期增幅回落 7.5 个百分点；进口货物增值税、消费

税同比下降 2.7%；涉及小微企业普惠减税的“六税两费”合计下降 0.2%。减税降

费政策在制造业等行业体现明显，其中制造业投资增速开始回升。但整个上半年财

政收入增速出现明显回落态势。上半年财政收入增长幅度从 2007 年的最高峰 32.4%

下降到 2019 年上半年的 3.4%，环比前 5 个月下降 0.4 个百分点，增速为 2015 年 2

月以来的新低。 

 

 

 

图3： 财政收入与支出进一步分化（%） 
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公共财政支出:城乡社区事务:累计同比 

公共财政支出:农林水事务:累计同比 
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资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

非税收入缘何快速增长，主动是盘活资金，并未提高行政收费。具体来看，一

般公共预算收入中的税收收入规模达到 92424 亿元，对财政贡献率达到 85.7%，同

比增速 0.9%，增速比一季度增幅回落 4.5 个百分点；非税收入 15422 亿元，对财政

贡献率进一步提高，达到 14.3%，同比增速 21.4%，环比提高了 5.3 个百分点，创

出 2015 年底以来最高水平。非税收入缘何保持较快增长？一是多渠道盘活国有资

金和资产，带动相关收入增加；其中，在上半年非税收入中，国有资本经营收入达

2203 亿元，增加 1705 亿元，增长 3.4 倍；国有资源（资产）有偿使用收入达 4416

亿元，增加 683 亿元，增长 18.3%。这 2 项合计增收占全国非税收入增收额的 88%。

二是加大国企利润上缴。中央财政增加特定国有金融机构和央企上缴利润 1685 亿

元，体现在国有资本经营收入中，占全国非税收入增收额的 62%，拉高全国非税收

入增幅 13.3 个百分点。 

与此同时，相关费用继续下降。由于非税收入中包括行政事业性收费、政府性

基金等多项收入，地方政府并没有增加行政事业性收费收入、政府性基金收入和罚

没收入，其中，上半年，包含教育费附加在内的专项收入 3708 亿元，下降 2.2%；

行政事业性收费收入 2085 亿元，在去年同期大幅下降 20.6%。因此，整个上半年

财政收入依然运行平稳，如果将减税降费等因素还原回去，全国财政收入增幅与

GDP 现价增幅基本匹配，保持在合理区间。2019 年下半年，我国依然会加大减税

降费力度，税收增速预计将进一步下滑，未来我国财政收入将依赖非税收入弥补资

金缺口，而主动盘活资金，加大国企和央企利润上缴将成为关键。 
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图4： 非税收入快速增长 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图5： 主要税收收入情况（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

3、 下半年积极财政仍有较为充足空间  

上半年以来，我国实施了有史以来最大规模的减税降费力度，一是增值税减税

幅度高于市场预期，总计减税规模在 8000 亿元左右。二是降低社保费率。我国 5

月 1 日起降社保费率，将城镇职工基本养老保险单位缴费比例从原规定的 20%降至

16%，有助于减轻企业和低收入者缴费负担，增强经济活力，估计减轻企业负担规

模超万亿。减税降费的同时，还加大专项债的配套融资，托底经济。6 月 10 日，

中央办公厅、国务院办公厅印发《关于做好地方政府专项债券发行及项目配套融资

工作的通知》，提出允许将专项债券作为符合条件的重大项目资本金，预计将会拉

动基建投资增速回升至 6%以上，增加财政的托底效应。 

下半年积极财政空间充足。一是上调赤字率。根据 2019 年两会期间财政预算

报告，2019 年我国预算内财政支出 23.52 万亿元（同比增长 6.5%），预算内收入 20.76

万亿元（同比增长 5%），赤字率为 2.8%，比 2018 年提高 0.2 个百分点；赤字规模

为 2.76 万亿元，比 2018 年提高了 0.38 万亿元，其中中央财政赤字 1.83 万亿元，
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