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 财政发力提效，需关注下半年空间  
——点评 2019 年 4 月财政数据 
支出增速仍维持高位，重点发力供给侧改革和基建补短板等重要领域 

1-4 月累计，全国一般公共预算支出 75667 亿元，同比增长 15.2%，支出
增幅比去年同期加快 4.9 个百分点，比一季度提高 0.2 个百分点。在一季
度增速达到 15%高位的情况下，4 月增速继续提高。我们认为，上半年的
财政政策按照逆周期调控的整体部署体现出加力提效，这对我国经济企稳
起到了重要作用。一些供给侧改革和基建补短板等重要领域，是财政政策
重点发力的方向：科学技术支出同比增长 38.5%、节能环保支出同比增长
26.6%、城乡社区支出同比增长 23.3%、交通运输支出同比增长 33.1%。 

 

上半年财政政策发力较强可能意味着下半年政策空间受到限制 

我们认为，虽然截至 4 月财政支出增速仍维持高位，但是按照年度预算安
排，全年一般公共预算支出安排为 6.5%，上半年支出增速较高，也意味着
下半年政策空间受到限制。我们认为，积极的财政政策已经被市场充分预
期，如果财政政策进一步发力，可能要等待下半年，并根据二季度经济走
势相机决策。 

 

收入端已经开始出现减税影响 

1-4 月累计，全国一般公共预算收入 72651 亿元，同比增长 5.3%，相比一
季度增速下降 0.9 个百分点。国内增值税、国内消费税、企业所得税等主
要税种，保持了收入的平稳增长，与工业生产、消费、固定资产投资等主
要宏观经济指标相适应。个人所得税同比下降 30.9%，主要是受到个税减
税政策的影响。 

 

增值税增速较高是征收方式导致，预计滞后影响 5 月可能存在减收压力 

需要关注的是，国内增值税当月增长 17.5%，主要是 3 月份工业生产明显
回升，以及受 4 月份减税政策预期影响，部分下游企业主动要求上游企业
在 3 月份集中开票，本月入库增值税收入相应较多。我们预计，由于国内
增值税缴税时间晚于实际开票时间，增值税减税政策对国内增值税收入的
影响滞后一个月，因此减收效应到 5 月份可能会集中显现。未来一般公共
预算收入增速仍可能维持下行态势。 

 

政府性基金收入增速降幅有所收窄，但仍需关注“土地财政”的持续性 

1-4 月累计，全国政府性基金预算收入同比下降 4.8%，其中国有土地使用
权出让收入下降 7.6%，降幅分别比 1-3 月收窄 1.4 个百分点和 1.9 个百分
点。但与去年全年 22.6%、25%的增速相比仍然较低。4 月数据降幅有所
收窄也与春节后房地产市场景气度提升有关，但在一城一策、因城施策的
地产调控政策下，未来房地产市场能否持续向好存疑。我们认为，土地出
让收入一方面前瞻性反映地产投资中的土地购置费用，另一方面反映地方
政府稳增长的潜力。在未来风险方面，既需要关注地产投资增速的下行风
险，也需要关注地方政府开展基建能力受限。 

 

风险提示：全球经济走弱超预期，国内稳增长政策不及预期。 

 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730301/10c84102-cf6d-4270-ae77-4685e83ab574.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730301/10c84102-cf6d-4270-ae77-4685e83ab574.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730301/af67f9e7-38ad-49c8-95b6-90e687fbc229.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730301/7182ab2a-0a4a-4d09-8c45-0ba5670dba01.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730301/7182ab2a-0a4a-4d09-8c45-0ba5670dba01.pdf
http://www.hibor.com.cn/
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图表1： 累计赤字在 3、4 月已经出现 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 政府性基金收入增速 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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（亿元） 一般公共预算累计盈余/赤字 
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全国政府性基金收入:累计值 全国政府性基金收入:累计同比（右轴） 

http://www.hibor.com.cn/
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