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积极财政从收支两端共同发力 

——2019 年 5 月财政数据点评 

事件： 

财政部公布2019年5月全国财政收支情况：1-5月累计，全国一般公共预算

收入8.99万亿元，同比增长3.8%；支出9.30万亿元，同比增长12.5%。1-5

月累计，全国政府性基金预算收入2.47万亿元，同比下降3.8%；全国政府

性基金预算支出2.79万亿元，同比增长32.8%。 

 

投资要点： 

 收支差额进一步扩大，地方政府债加速发行 

在积极财政政策的引领下，无论是中央还是地方财政都维持“收入低增长、

支出高增长”的态势。截至5月底全国一般公共财政预算赤字3,104亿元，

去年同期为盈余3,955亿元。而从收支执行进度来看，目前收入端完成全年

目标的46.7%，超过序时进度，而支出端仅为39.5%，基本与往期持平，未

来仍有空间。 

与此同时，以地方政府债券为主体的融资也在加速进行中。今年前5个月，

新增地方政府债券累计发行1.46万亿元，其中专项债券8,598亿元，发债规

模达到全年新增地方政府债务限额3.08万亿元的47.4%。近日印发的《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》允许将专项债券

作为符合条件的重大项目资本金，并鼓励通过统筹预算收入、上级转移支

付、结转结余资金，以及按规定动用预算稳定调节基金等渠道筹集重大项

目资本金。在合理控制债务风险的前提下，获得资金支持的基础设施类建

设投资有望维持对经济的支撑作用。 

 积极财政的两方面表现：收入端减税降费，支出端着重城乡事务 

从一般财政收入和支出两端都可以看到今年以来积极财政的政策效果。一

方面，5月税收收入同比下降7%，较去年的增速转负提前5个月。具体税种

以个人所得税和出口退税表现最为明显，前者1-5月同比下降30.7%，后者

同比增长25.8%。另一方面，支出端以城乡社区事务、农林水事务、交通运

输和节能环保四个项目为代表，前5个月累计同比增长分别为20.3%、

14.1%、32.7%和29.8%。 

 风险提示 

地方政府债务率过高；政策不及预期；宏观经济下行风险。 

 
Tabl e_First|Tabl e_R eportD ate 

2019 年 6 月 14 日 
 

 

相对市场表现 

 

 

Tabl e_First|Tabl e_Author  

虞梦艳 分析师 
执业证书编号：S0590518030001 

电话：0510-82832380 

邮箱：yumy@glsc.com.cn 
 

Tabl e_First|Tabl e_Contacter    
 

 

  
 

 

  
 

 
 

Tabl e_First|Tabl e_Rel ateRepor t  

相关报告 

1、《CPI 或为年内高点，PPI 涨势继续放缓》 

2019.06.14 

2、《政府居民部门稳定，企业部门先稳预期》 

2019.06.13 

3、《比数据波动更值得关注的是预期需求》 

2019.06.13 
 

 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 
 

 



   

 2 请务必阅读报告末页的重要声明 

宏观点评 

 

 

 

  

图表 1：财政收支情况  图表 2：历史同期财政收支完成情况 

 

 

 

来源：CEIC，国联证券研究所  来源：CEIC，国联证券研究所 

图表 3：政府性基金收支情况  图表 4：税收收入情况 
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