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 财政再发力需新工具 
——点评 6 月财政数据 
财政收支压力下仍有隐忧，财政再发力需新工具 

今年，在减税政策和加快支出的政策下，收支压力有所凸显。上半年累计
赤字已经达到 1.57 万亿，为历年新高，去年同期为 0.73 万亿。今年赤字
额度为 2.76 万亿。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，但目前预算赤字额度还剩 1.19 万亿，小于上半年已实现赤字。因此，
我们认为，适当扩大赤字率或考虑运用预算稳定调节基金以及其他预算资
金平衡调入是可行之策。财政再发力需新工具，此外，我们认为政策的调
整需要等待中央政治局会议定调，在目前经济下行压力尚可的情形下，政
策可能仍然会以托底为主，强刺激的概率较低。 

 

进一步扩大地方政府债券额度也是一种选项 

上半年，全国地方累计发行新增债券 21765 亿元，占 2019 年新增地方政
府债务限额 30800 亿元的 70.7%；其中 6 月当月发行规模 7170 亿元，约
占上半年累计发行规模的三分之一，创年内单月发行规模新高。我们预计，
在政策支持下，各地能够完成国务院常务会议确定的 9 月底基本发行完毕
的目标。展望下半年，在稳增长的目标下，进一步扩大额度也是一种选项，
但仍需要等待中央政治局会议定调。 

 

上半年减税成效显著，财政收入维持低速增长 

1-6 月累计，全国一般公共预算收入同比增长 3.4%。6 月单月增速为 1.4%，
相比 5 月单月（-2.1%）有所回升，主要是 6 月生产和消费情况相比 4、5

月有所好转；但累计增速来看，仍比 1-5 月（3.8%）下降 0.4 个百分点，
反映了今年减税导致财政减收的大方向。 

 

分税种看，增值税、企业所得税、个人所得税都在减税下增速下降 

财政部在新闻发布会中表示：减税降费效果持续加大，相关收入同比下降或
增幅回落。从分税种数据来看，上半年国内增值税同比增长 5.9%，比去年
同期增幅回落 10.7 个百分点，主要是 4 月 1 日增值税减税的影响；企业所
得税同比增长 5.3%，比去年同期增幅回落 7.5 个百分点，主要受提高研发
费用税前加计扣除、小微企业普惠性税收减免等政策影响；个人所得税同比下
降 30.6%，主要是去年个人所得税提高免征额以及专项附加扣除政策的影响。 

 

支出增速较高，进度较快，托底了上半年经济形势 

1-6 月累计，全国一般公共预算支出 123538 亿元，同比增长 10.7%，相比
1-5 月（12.5%）下降了 1.8 个百分点。虽然单月增速 5.6%，快于前值
（2.1%），一定程度上反映了季末集中开支的特点，但累计增速仍维持回
落状态。上半年来看，财政支出增速较高、进度较快。全国一般公共预算
支出同比增幅比去年同期提高 2.9 个百分点，比预算增幅高 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。在财政政策的托底下，
上半年经济增速为 6.3%，控制在了政府工作报告的目标 6.0-6.5%之间。 

 

政府性基金收入增速有所回升，但近期对房企融资政策有所收紧 

1-6 月累计，全国政府性基金预算收入 31781 亿元，同比增长 1.7%。其中，
其中国有土地使用权出让收入下降 0.8%，相比前值（-6%）收窄 5.2 个百
分点。我们认为，这可能反映出在 6 月部分二线城市的土地出让收入较高，
一些城市的土地流拍率较低和溢价率较高也能间接印证这一事实。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
能否持续改善可能会有较大疑问。 

 

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 
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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 
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