
 
 

免责声明和披露以及分析师声明是报告的一部分，请务必一起阅读。 1 

证券研究报告 

宏观研究/动态点评 

2020年10月21日  
 
  

刘雯琪 SAC No. S0570520100003 
研究员 SFC No. BIU684 

liuwenqi@htsc.com 

易峘 SAC No. S0570520100005 
研究员 SFC No. AMH263 

evayi@htsc.com  
 

 
 
1《宏观: 10 月 LPR 报价如期持平》2020.10 

2《宏观: 内外需双驱动，总需求修复结构改善》
2020.10 

3《宏观: 补贴退潮下美国零售超预期的启示》

2020.10  

 

 盈利回升提振税收，基建投放上升 
9 月财政数据点评 
9 月财政政策总体保持宽松，随着经济复苏，当月赤字同比增速顺周期收
窄。但 4 季度赤字同比仍有较大空间上升。9 月单月广义财政赤字（含一
般公共预算及政府性基金）为 17,178 亿元，较去年 9 月增长 3,405 亿元，
但同比增速从 8 月的 59.1%放缓至 24.7%。1-9 月累计，广义财政赤字扩
大至 57,194 亿元，其中一般公共预算赤字 34,183 亿元，政府性基金赤字
23,011 亿元。由此，年内剩余计划赤字 55,064 亿元，较去年同期实际赤
字 18,778 亿元仍有较大增长空间（图表 1）。此外，9 月末财政存款较上月
下降 8,317 亿元，同比降幅从上月的 0.2%扩大至 2.9%，财政存量资金进
一步盘活（图表 2）。 

 

9 月广义财政收入同比增长 7.8%，较上月的 6.2%加快。一般公共预算收
入同比增速从上月的 5.3%放缓至 4.5%（图表 3），主要是非税收入增速放
缓（9 月-4.9% vs. 8 月-1.4%），而税收收入增速随经济复苏继续加快，同
比增速为 8.2%，对比上月的 7.0%。此外，政府性基金收入从上月的 7.7%

大幅加快至 13.9%。 

 

1、经济复苏加速、企业利润回升提振企业税收入。增值税和企业所得税收
入均有所加快。9 月企业所得税同比增速从上月的 13.6%上升至 16.6%，
部分受去年同期低基数的影响；9 月增值税增速为 4.0%，较 8 月的 3.7%

小幅加快（图表 4）。 

 

2、低基数下个人所得税维持快速增长。9 月个人所得税同比增长 19.9%，
较 8 月的 17.5%进一步上升。值得注意的是，2019 年个税改革后，低收入
人群对个税的贡献明显减少；因此个税保持较快增长主要反映出中高收入
人群的收入增长较快。 

 

3、土地出让收入再度加速， 但四季度面临减速压力。9 月土地出让收入
同比增长 18.7%，较上月的 14.6%再度上升（图表 5）。今年 2 季度以来土
地成交活跃，尤其是在一、二线城市，但近期房地产融资政策收紧，土地
出让收入增速或逐步放缓。 

 

9 月广义财政支出保持快速增长，同比增速为 14.5%（8 月为 16.8%）。一
般公共预算支出增速有所下滑，同比下降 1.1%，对比 8 月的上升 8.7%，
但政府性基金支出继续受到专项债发行提振，同比增速从上月的 31.4%大
幅上升至 58.8%。此外，9 月中央财政支出同比增速从上月的-10.7%大幅
跳升至 12.9%，但地方财政支出同比增速从上月的 12.7%下降至-2.9%。 

 

分类来看，基建类支出增速较上月明显加快，而社保、教育等领域支出增
速有所放缓。具体地，交通运输类支出同比增速从上月的 19.4%跳升至
145.2%，农林水事务（部分包括水利等建设性支出）增速从上月的-8.2%

大幅上升至 75.3%（图表 6）。今年以来，新增地方专项债对交通、城市建
设以及环保等基建领域的投放力度明显加大，支撑基建投资稳步增长。 

 

从最广义的财政扩张力度（包括政府与“准政府机构”债券融资），即一般
公共预算赤字（国债+普通地方债）、政府性基金赤字（地方专项债）、政策
性银行债，及城投债加总，2020 年 1-9 月，广义政府净融资达 10 万亿元，
约占 GDP 的 9.8%左右。 

 

风险提示：土地出让收入下滑、财政支出放缓。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/f9a680b1-91a3-43c2-9f81-ac27c5e92c36.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/5b092b1e-a5b6-44f0-9e5a-77c7d7972933.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/5b092b1e-a5b6-44f0-9e5a-77c7d7972933.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/82676d21-0279-4ad2-b771-457a9652f916.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/82676d21-0279-4ad2-b771-457a9652f916.pdf
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图表1： 一般预算+政府性基金赤字额同比扩大  图表2： 存量财政资金加速盘活 

 

 

 

资料来源：CEIC，华泰证券研究所  资料来源：CEIC，华泰证券研究所 

 

图表3： 一般公共预算收入保持较快增速，但支出增速下降  图表4： 经济复苏带动企业相关税收增速上升 

 

 

 

资料来源：CEIC，华泰证券研究所  资料来源：CEIC，华泰证券研究所 
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图表5： 土地出让收入保持快速增长  图表6： 基建类支出增速大幅加快 

 

 

 

资料来源：CEIC，华泰证券研究所  资料来源：CEIC，华泰证券研究所 

 

图表7： 9 月工业增加值大幅加速，新经济表现亮眼 

 

资料来源：CEIC，Wind，华泰证券研究所 
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卖出：预计股价弱于基准 15%以上 

暂停评级：已暂停评级、目标价及预测，以遵守适用法规及/或公司政策 

无评级：股票不在常规研究覆盖范围内。投资者不应期待华泰提供该等证券及/或公司相关的持续或补充信息  
  

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_1916


