
万
联
证
券

请阅读正文后的免责声明 

 

[Table_MainInfo] 
 

 
 宏观报告|宏观快评 
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[Table_Summary] 
投资要点： 

⚫ 7 月财政收入继续改善，财政支出节奏加快：财政部 8

月 19日公布 2020年 7 月财政收支情况。1-7月累计，

全国一般公共预算收入 114725亿元，同比-8.7%，降

幅较 1-6月收窄 2.1个百分点；全国税收收入 98509

亿元，同比-8.8%，降幅较 1-6月收窄 2.5个百分点；

非税收入 16216亿元，同比-7.7%。全国一般公共预算

支出 133499亿元，同比-3.2%，降幅较 1-6月收窄 2.6

个百分点。 

⚫ 经济复苏刺激财政收入连续正增长：从单月来看，7

月全国一般公共预算收入 18549亿元，同比+4.3%，连

续两个月正增长，增速较 6月提高 1.1个百分点，创

19 年 12月以来新高。其中 7 月税收收入 16519亿元，

同比+5.7%，增速因去年同期基数较高较 6月下降 3.3

个百分点；非税收入 2030亿元，同比-5.8%，较 6月

降幅收窄 11个百分点。分项上来看，7月增值税同比

-3%，消费税+16.2%，个人所得税+18.8%，企业所得税

1.6%，由于基数不同较 6月增速各有涨跌。进入下半

年，内地疫情防控形势稳定向好，经济活动稳步修复，

居民消费意愿回暖，城镇失业率改善，消费税和个人

所得税的高增速带动财政收入保持连续正增长。 

⚫ 预算落实，财政支出加速：7月一般公共预算支出同比

18.5%，较 6月增速大幅提高 32.9个百分点，创一年

半以来新高，原因在于地方支出增速由负大幅提升至

+23.5%。分项上来看，社会保障和就业支出+88%，城

乡社区支出+75%，卫生健康支出+55%，防汛支出+43%，

增速较 6月均大幅上升。下半年开始预算落实效率提

高，至 7月底，1万亿元抗疫特别国债发行完毕，地方

专项债额度已达基层，地方专项债发债有望持续推进，

在短期内财政支出大概率保持较高同比增速。 

⚫ 投资建议：立秋后汛期对基建扰动边际削弱，叠加灾

后重建需求提升，可关注基建、建材、工程机械等产

业链；可关注受益于卫生健康支出升级的医疗器械板

块。 

⚫ 风险因素：宏观经济下行，一般公共预算收入不及预

期。 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

免责条款 

本报告仅供万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。本公司具有

中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。在法律许可情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到的公

司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本报

告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达

的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。研究员任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面

或口头承诺均为无效。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引用。 

未经我方许可而引用、刊发或转载的,引起法律后果和造成我公司经济损失的,概由对方承担,我公司保留追究的
权利。 
 

万联证券股份有限公司 研究所 

上海  浦东新区世纪大道1528号陆家嘴基金大厦  

北京  西城区平安里西大街 28号中海国际中心  

深圳  福田区深南大道 2007号金地中心  

广州  天河区珠江东路 11号高德置地广场  

 



 

 

 

 

  

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_3042


