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收支压力凸显，关注弥补方式 

——2019 年 1-2 月财政数据点评 

 

   宏观简报  

      工业生产和消费弱化叠加地产销售疲软导致 1-2 月一般公共预算收入同比

增长 7%（去年同期 15.8%）；受地产商资金紧，采取拿地和新开工放缓，

加快施工的“存量政策”，政府性基金收入同比下滑 2.3%，符合预期。预

计未来经济弱化叠加减税政策收入增长仍将放缓。但支出大幅超预期增长， 

1-2 月一般公共预算支出同比增长 14.6%，占年初预算的 20.3%（去年同期

为 19.6%）；政府性基金预算支出同比增长 1.1 倍，与收入背离。 

收入增长大幅放缓，支出增速较快，未来收支压力凸显，为弥补支出缺口，

预计未来将通过多方面弥补支出，比如盘活存量资金、提升央企上缴利润

比例达到 30%、金融机构上缴利润，也不排除通过发行更多政府债券来弥

补收支缺口。央企和金融机构上缴利润或影响相关企业的市场表现，而加

大政府发债将利好实体经济。 
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工业生产和消费弱化叠加地产销售疲软导致一般公共预算收入同比增

长放缓。2019 年 1-2 月全国一般公共预算收入同比增长 7%（去年同期为

15.8%），其中税收同比增长 6.6%（去年同期 18.4%），非税收入同比增

长 10.8%（去年同期为-3.5%），基数效应推升非税收入。 

分税种来看，增值税同比增长 11.3%（去年同期 22.3%）；消费税同比

增长 26.7%（去年同期 29.5%）；企业所得税同比增长 10%（去年同期

14.8%），工业生产和消费增速下行导致增值税、消费税、企业所得税增长

放缓。个税同比下滑 18.1%（去年同期 0.3%），主要是个税减税政策所致。

进口货物增值税、消费税同比增长 4.5%（去年同期 21.5%），关税同比增

长下滑 3.9%（去年同期 10%）大幅放缓，主要源于进口同比增长下行。 

受地产销售下滑和拿地手软影响，地产相关税种增长均大幅放缓，其中

契税同比下降 1.8%（去年同期 28.4%）；耕地占用税同比增长 8.8%（去年

同期 7.6%）；城镇土地使用税同比下降 8.5%（去年同期 10.1%）。  

往前看，工业生产、消费、进口、地产销售均疲弱，叠加 4 月 1 日将实

施的减税政策，一般公共预算收入增长会进一步放缓。 

2019 年 1-2 月一般公共预算支出同比增长 14.6%（去年同期 16.7%），

其中交通运输同比增长 55%，城乡社区支出同比增长 23.1%，节能环保同比

增长 45.3%，基建类支出大幅增长。 1-2 月支出总额占年初预算的 20.3%（去

年同期为 19.6%），支出提前。 

土地财政收入大幅弱化。受地产商资金紧，采取拿地放缓，新开工放缓，

加快施工的“存量政策”，以及去年同期的高基数影响，1-2 月全国政府性

基金预算收入同比下降 2.3%（去年同期为 33.3%），国有土地使用权出让

收入同比下降 5.3%（去年同期为 38.9%）。  

从政府性基金支出来看，大超预期，1-2 月全国政府性基金支出同比增

长 1.1 倍(其中国有土地使用权出让收入安排相应支出同比增长 1.1 倍)，与

收入增长背离，这主要是通过盘活存量结余资金和扩大专项债支出所致，这

在一定程度上缓解城投企业现金流压力。 

总体来看，收入增长大幅放缓，支出增速较快，未来收支压力凸显，为

弥补支出缺口，预计未来将通过多方面弥补支出，比如盘活存量资金、提升

央企上缴利润比例达到 30%、金融机构上缴利润，也不排除通过发行更多政

府债券来弥补收支缺口。央企和金融机构上缴利润或影响相关企业的市场表

现，而加大政府发债将利好实体经济。 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
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