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事件： 

据财政部披露：1-4 月累计，全国一般公共预算收入 72651 亿元，同比增长 5.3%。其中，中央一般公共预算

收入 34667 亿元，同比增长 4.3%；地方一般公共预算本级收入 37984 亿元，同比增长 6.1%。全国一般公共

预算收入中的税收收入 63692 亿元，同比增长 4.6%；非税收入 8959 亿元，同比增长 10.3%。1-4 月全国财

政收支运行平稳。国内增值税 26377 亿元，同比增长 12.4%。国内消费税 6256 亿元，同比增长 22.8%。1-4

月累计，全国一般公共预算支出 75667 亿元，同比增长 15.2%。其中，中央一般公共预算本级支出 10300 亿

元，同比增长 14.9%；地方一般公共预算支出 65367 亿元，同比增长 15.2%。1-4 月累计，主要支出科目情

况如下：教育支出 10906 亿元，同比增长 14%。科学技术支出 2509 亿元，同比增长 38.5%。社会保障和就业

支出 11896 亿元，同比增长 7.7%。 

观点： 

1.主体税种的平稳增长有较好的经济基础 

据财政部披露：1-4 月累计，全国一般公共预算收入 72651 亿元，同比增长 5.3%。其中，中央一般公共预算

收入 34667 亿元，同比增长 4.3%；地方一般公共预算本级收入 37984 亿元，同比增长 6.1%。全国一般公共

预算收入中的税收收入 63692 亿元，同比增长 4.6%；非税收入 8959 亿元，同比增长 10.3%。1-4 月全国财

政收支运行平稳。国内增值税 26377 亿元，同比增长 12.4%。国内消费税 6256 亿元，同比增长 22.8%。企业

所得税 14979 亿元，同比增长 9%。国内增值税、国内消费税、企业所得税保持平稳增长，与工业生产、消

费、固定资产投资等主要指标相适应。近期，我国宏观经济各项政策均在为实体经济保驾护航，尤其央行针

对中小微企业的定向宽松，降低了中小微企业的平均社会贷款利率。减税降费政策尽管对于税收收入有所影

响，但对于实体企业的经营活力有较好地刺激，因此我国主体税种的平稳增长有较好的经济基础。 

2.积极寻找多元收入渠道将成为财政体制改革的重要方向 

据财政部披露：各级财政部门积极组织收入成效明显。1-4 月，在坚决不收“过头税”同时，积极应对减税

降费带来的财政收支平衡压力，通过主动挖潜、多渠道盘活各类资金和资产等，组织做好非税收入收缴工作。

其中，国有资本经营收入、政府住房基金收入、国有资源（资产）有偿使用收入同比增加较多，三项合计支

撑全国财政收入增长 1.1 个百分点。各级财政部门将会积极寻找收入来源渠道，国有资本经营和有偿使用收

入的增加将有较大提升空间。尤其我国财政资金有相当一部分处于沉淀和闲置状态，而很多公益和民生事业

又需要财政资金的倾斜。如何将闲置和沉睡的资金用于民生继续的公共事业方面，将是我国财政体制改革的

重要方向。 

3.预期我国财政支出在民生领域的针对性将会增强 

1-4 月累计，全国一般公共预算支出 75667 亿元，同比增长 15.2%。其中，中央一般公共预算本级支出 10300

亿元，同比增长 14.9%；地方一般公共预算支出 65367 亿元，同比增长 15.2%。1-4 月累计，主要支出科目
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情况如下：教育支出 10906 亿元，同比增长 14%。科学技术支出 2509 亿元，同比增长 38.5%。社会保障和就

业支出 11896 亿元，同比增长 7.7%。1-4 月，全国一般公共预算支出增幅比去年同期加快 4.9 个百分点，对

脱贫攻坚、“三农”、生态环保，以及教育、医疗、卫生等民生重点领域的支出，保持了较快进度。预期我

国财政支出在民生支出领域的针对性将会增强，尤其在生态环保领域，财政支出可以细化到植物绿化、街心

公园、散水车等直接领域，减少相关性不强的课题研究经费等。在社会保障和就业方面，财政支出也可以更

加直接和具体，比如增加对老百姓社保和就业的直接补贴，减少多流程环节的间接支出。 

4.政府性基金预算支出效用有较大帕累托改进空间 

1-4 月累计，全国政府性基金预算支出 22421 亿元，同比增长 38.3%。分中央和地方看，中央政府性基金预

算本级支出 365 亿元，同比增长 1 倍；地方政府性基金预算相关支出 22056 亿元，同比增长 37.6%，其中国

有土地使用权出让收入安排的支出增长 21.3%。政府性基金预算是国家通过向社会征收以及出让土地、发行

彩票等方式取得收入，并专项用于支持特定基础设施建设和社会事业发展的财政收支预算。政府性基金有政

府的信用、平台和背景，往往能调动较多的社会资源，发挥较大的效应。但政府性基金预算单位并未构建市

场化的激励机制，对于预算支出并未相应的绩效考核，因此政府性基金预算支出效应有较大的帕累托改进空

间。在我国减税降费政策不断落地的情况下，对于政府性基金预算支出的效率和公平考量将会成为财政体制

改革的重要方向。 

结论： 

近期，我国宏观经济各项政策均在为实体经济保驾护航，尤其央行针对中小微企业的定向宽松，降低了中小

微企业的平均社会贷款利率。减税降费政策尽管对于税收收入有所影响，但对于实体企业的经营活力有较好

地刺激，因此我国主体税种的平稳增长有较好的经济基础；各级财政部门将会积极寻找收入来源渠道，国有

资本经营和有偿使用收入的增加将有较大提升空间。尤其我国财政资金有相当一部分处于沉淀和闲置状态，

而很多公益和民生事业又需要财政资金的倾斜。如何将闲置和沉睡的资金用于民生继续的公共事业方面，将

是我国财政体制改革的重要方向；预期我国财政支出在民生支出领域的针对性将会增强，尤其在生态环保领

域，财政支出可以细化到植物绿化、街心公园、散水车等直接领域，减少相关性不强的课题研究经费等。在

社会保障和就业方面，财政支出也可以更加直接和具体，比如增加对老百姓社保和就业的直接补贴，减少多

流程环节的间接支出。在我国减税降费政策不断落地的情况下，对于政府性基金预算支出的效率和公平考量

将会成为财政体制改革的重要方向。 

风险提示：减税降费政策逐渐落地 财政或有赤字风险  
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和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 
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相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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