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支出“前倾”减弱，开源压力不减 

——5 月财政数据点评 
 
基本结论 

 事件：财政部 6 月 14 日公布：2019 年 1-5 月累计，全国一般公共预算

收入 89,919 亿元，同比增长 3.8%；1-5 月累计，全国一般公共预算支

出 78,493 亿元，同比增长 2.2%。我们解读如下： 

 非税收收入增速回升难抵税收收入持续承压。税收收入 78,493 亿元，

同比增长 2.2%（前值 4.6%）；非税收入 11,426 亿元，同比增长 16.1%

（前值 10.3%），非税收收入增幅扩大一定程度对冲了税收项的压力。

随着减税政策进一步落地，财政收入中的税收项将持续承压。 

 支出“前倾”态势减弱，增速回落明显。前 5个月财政支出完成度

39.5%，仍创历史新高，但 2017、2018 年前 5 月完成度也达到 39%以

上，表明 5 月开始，支出“前倾”态势和力度明显放缓。 

 土地出让收入降幅收窄，基金支出增速回落。目前来看，土地出让收入

大幅下滑的可能性较低，土地溢价率持续上升，100 大中城市土地成交

溢价率上周已攀升至 25.1%，导致土地出让面积下降的拖累作用有所抵

消（土地购置面积累计同比增速今年以来维持在-33%左右）。此外，考

虑到下半年基数不断走低，即使地产调控政策不放松，我们判断全年卖

地收入下滑幅度可控，对政府性基金预算财力负面冲击尚能接受。 

 财政赤字同比扩张明显，“开源”压力较大。1-5 月一般公共预算收支赤
字 3104 亿元，政府性基金收支赤字 3113 亿元，总计 6,217 亿元，去
年同期财政盈余 8,694 亿元（一般公共预算收支盈余 3,955 亿元，政府
性基金收入盈余 4,739 亿元），同比扩张 1.49 万亿元。基于 1-5月的赤
字水平，按全年预算估计，下半年赤字扩张力度较上半年将明显减弱。
支出端，维持“前高后低”格局的判断不变；收入端，考虑到 19 年预
算草案安排中全国一般公共预算收入增速定在 5%，目前已经降至
3.8%，“开源”压力较大。 

 风险提示：1）财政收入增速放缓，财政支出不及预期；2）土地出让金
收入增速大幅下滑。 
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事件：财政部 6 月 14 日公布：2019 年 1-5 月累计，全国一般公共预算收入
89,919 亿元，同比增长 3.8%；1-5 月累计，全国一般公共预算支出 78,493 亿
元，同比增长 2.2%。我们解读如下： 

1. 非税收收入上扬难抵税收项持续承压 

1-5 月累计，全国一般公共预算收入同比增长 3.8%，与前值（5.3%）相比回落
1.5 个百分点，延续开年以来的下滑势头，与去年同期相比，增幅下降 8.4 个百
分点，财政收入下行压力进一步增大。 

分结构看，中央一般公共预算收入 43,397 亿元，同比增长 3.6%（前值 4.3%）；
地方一般公共预算本级收入 46,522 亿元，同比增长 3.9%（前值 6.1%），中央
与地方公共预算收入增长同步放缓；税收收入 78,493 亿元，同比增长 2.2%
（前值 4.6%）；非税收入 11,426 亿元，同比增长 16.1%（前值 10.3%），非税
收收入增幅扩大一定程度对冲了税收项的压力。随着更大力度减税政策的落地，
财政收入中的税收项将持续承压。 

当月同比方面，5 月份全国一般公共预算收入同比下降 2.1%（前值 2.8%）。其
中：中央一般公共预算收入同比增长 0.9%（前值 1.5%），地方本级收入同比
下降 4.9%（前值 4.1%），地方本级财政收入下滑更为明显。税收收入同比下
降 7.0%（前值 2.5%），非税收收入同比大幅上升 43.5%（前值 5.4%），这与
去年低基数有一定关系，税收收入下滑的压力在单月数据中体现的更为明显，
其中税收收入的主要分项增值税（1-5 月累计值占比约 39%）出现大幅下滑是
主要拖累，单月同比下滑 19.9%。此外，个人所得税单月同比下滑 29.5%。 

图表 1：中央收入与地方收入增速同步放缓（%）  图表 2：税收增速下行，非税增速大幅上扬（%） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

主要分项增值税大幅下滑，其余税种涨跌互现。1）增值税当月同比下降
19.9%，创历史单月最大同比降幅，4 月 1 日减税政策落地后的影响在 5 月充
分体现，叠加去年同期高基数，5 月增值税收入增速下降较为明显。2）消费税
同比上升 24.5%，相比 4 月份的-1.7%大幅回升，4 月单月增速大幅波动主要源
于基数变化，5 月社消增速明显加快（8.6%），消费税同步回升，随着消费增长
前潜力的进一步释放，该分项有望继续录得较高增长；3）进口环节增值税和
消费税同比增速-12.4%，降幅进一步扩大，进口增值税税率下调影响持续发酵；
4）企业所得税同比上升 9.0%，较上月下滑 2.2%显著回升，增速波动主因基
数变化；5）个人所得税同比下降 29.5%（前值-48.4%），个税减税政策影响持
续显现，但降幅在收窄；6）土地和房地产相关税收（包括：土地增值税、契
税、房产税、城镇土地使用税、耕地占用税等）同比下降 1.2%（前值-4.8%），
土地使用税和耕地占用税降幅仍较为明显，分别下滑 15.2%和 13.1%。今年上
半年商品房销售总体有所回暖，但在房住不炒的基调下，结合最近“一行两会”
高层对房地产调控的发言，该分项增速预计仍会下行。 
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图表 3：增值税大幅下滑，其余税种涨跌互现（%） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

2. 支出“前倾”放缓，增速回落明显 

5 月份，全国一般公共预算支出同比增长 2.1%，较前值下滑 13.9 个百分点。
从支出进度看，前 4 个月预算支出完成度达到 32.2%（历史新高），前 5 个月
达 39.5%，仍创历史新高，但 2017、2018 年前 5 月完成度也达到 39%以上，
表明 5 月开始，支出“前倾”态势和力度明显放缓。 

基建支出增速继续放缓，节能环保、交通运输支出增速较高。基建支出增速继
续下滑，相比 4 月份收窄 3.6 个百分点至 11.8%，其中节能环保、交通运输分
项增速较高，分别增长 40.8%、30.4%，科学技术、文化传媒增速回落明显。
从基建相关支出增速持续放缓来看，基建相关支出前高后低迹象已经有所体现，
专项债补充项目资本金通过杠杆放大后对基建拉动作用可能有限，我们维持全
年基建投资托而不举的判断。 

图表 4：主要分项支出 5 月份同比增速（%） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

3. 土地出让收入降幅收窄，基金支出增速回落 

1-5 月份全国政府性基金预算收入同比下降 3.8%，降幅较前值-4.8%进一步收
窄，国有土地使用权出让收入累计增速从 3 月份的-9.5%回升至 4 月份-7.6%，
5 月进一步回升至-6%，该项推动政府性基金收入降幅收窄。目前来看，土地出
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让收入大幅下滑的可能性较低，土地溢价率持续上升，100 大中城市土地成交
溢价率上周已攀升至 25.1%，导致土地出让面积下降的拖累作用有所抵消（土
地购置面积累计同比增速今年以来维持在-33%左右）。此外，考虑到下半年基
数不断走低，即使地产调控政策不放松，我们判断全年卖地收入下滑幅度可控，
对政府性基金预算财力负面冲击尚能接受。根据我们测算，在土地出让收入下
降 20%的极端情况下，预算收入目标仍可实现。 

1-5 月全国政府性基金预算支出同比增长 32.8%，相比于前值 38.3%进一步回
落。相比收入端，前 5 个月基金预算超支 3,113 亿元，缺口较前值 2,858 亿元
保持平稳。政府性基金预算遵循“以收定支，自求平衡”的原则，因此从往年
情况看，通常不会出现赤字，但自去年 9 月开始，政府性基金预算也出现了缺
口，去年 12 月末缺口一度高达 5,157 亿元，截至 5 月，今年的政府性基金预
算超支也高达 3,113 亿元。表明政府性基金收入端因为土地出让收入降幅过大
出现明显下滑，而支出端因逆周期调节需要具有一定刚性。 

图表 5：基金收入增速降幅继续收窄，支出增速进一步回落（%） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

4. 小结：财政赤字同比扩张明显，“开源”压力不减 

1-5 月一般公共预算收支赤字 3,104 亿元，政府性基金收支缺口 3,113 亿元，总
计 6,217 亿元，去年同期财政盈余 8,694 亿元（一般公共预算收支盈余 3,955
亿元，政府性基金收入盈余 4,739 亿元），同比扩张 1.49 万亿元。 

基于 1-5 月的赤字水平，按全年预算估计，下半年赤字扩张力度较上半年将明
显减弱。收入端，名义 GDP 增速回落叠加减税降费效应显现，公共预算收入
增速面临着持续下滑的压力，5 月单月数据看，减税的影响已较为明显。考虑
到 19 年预算草案安排中全国一般公共预算收入增速定在 5%，目前已经降至
3.8%，“开源”压力巨大。支出端，前 5 个月预算支出完成度达 39.5%，仍创
历史新高，但 2017、2018 年前 5 月完成度也达到 39%以上，表明 5 月开始，
支出“前倾”态势和力度明显放缓，维持“前高后低”格局的判断不变。下半
年财政赤字目标的实现，压力预计主要集中在收入端。6 月份迎来地方债密集
发行期，一定程度上缓解支出前倾后财政逆周期调节的支出压力。 

5. 风险提示 

1）财政收入增速继续放缓，财政支出不及预期； 

2）土地出让金收入增速大幅下滑。 
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全国政府性基金收入:累计同比 全国政府性基金支出:累计同比
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