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主要观点：

 4 月公共财政收入当月同比增长-14.98%，前值-26.11%；公共财
政支出当月同比增长 7.48%，前值-9.41%。4 月公共财政收入累
计同比增长-14.50%，前值-14.30%；公共财政支出累计同比增
长-2.70%，前值-5.70%。对于 3月财政数据，我们点评如下：

 一、4 月公共财政支出力度加大，而公共财政收入继续低迷；

 二、4 月主要税种增速均较前值上行，5 月上行幅度大概率收
窄；

 三、新型举国体制下科学技术财政支出有望保持较高增速；

 四、地方政府松绑土地市场以缓解财政收支压力的动机较强。
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事件：4月公共财政收入当月同比增长-14.98%，前值-26.11%；公
共财政支出当月同比增长7.48%，前值-9.41%。4月公共财政收入
累计同比增长-14.50%，前值-14.30%；公共财政支出累计同比增
长-2.70%，前值-5.70%。

点评：

一、4 月公共财政支出力度加大，而公共财政收入继续低迷

4月公共财政收入当月同比录得-14.98%，较前值上行11.13个百分
点。在过往31年的4月公共财政收入当月同比中，2020年4月财政
收入当月同比位列倒数第1。自1997年3月有数据记录以来，仅高
于2020年3月（-26.11%）、2003年12月（-19.64%）、2009年1月
（-17.10%）。其中，中央财政收入与地方财政收入当月同比在3
月触底之后双双反弹，具体看，中央财政收入与地方本级财政收
入当月同比分别为 -21.05%、-9.12%，分别较前值上行12.85、
11.64个百分点。中央财政收入当月同比录得2008年10月有数据记
录以来第5低值，而地方本级财政收入当月同比则录得2008年12
月有数据记录以来第3低值。税收收入与非税收入当月同比分别
为-17.27%、4.38%，分别较前值上行14.97、6.47个百分点。税收
收入当月同比持续低迷，而非税收入当月同比则重返正增长。

4月公共财政支出当月同比录得7.48%，较前值上行16.88个百分
点，时隔1个月重返正增长。在过往31年的4月公共财政支出当月
同比中，2020年4月财政支出当月同比位列倒数第6，居于中下游
水平。4月中央本级财政支出与地方财政支出当月同比分别为-
7.07%、11.08%，分别较前值上行-9.29、21.95个百分点。其中，
中央本级财政支出当月同比创2016年7月以来新低，而地方财政
支出当月同比则重返正增长，对4月公共财政支出当月同比形成
支撑。

4月公共财政收入、支出当月值分别为16,149.00亿元、18,312.00
亿元，当月财政赤字为2,163.00亿元，录得1990年以来历年同期
最低。4月公共财政收入、支出累计值分别为62,133.00亿元、
73,596.00亿元，累计财政赤字为11,463.00亿元，同样录得1990年
以来历年同期最低。可见，不论是当月值还是累计值，财政收支
面临的压力都十分大。
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图 1：4月公共财政支出力度加大，而公共财政收入继续低迷（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部

二、4 月主要税种增速均较前值上行，5 月上行幅度大概率收窄

4月国内增值税当月同比为-26.82%，虽然较前值上行9.56个百分
点，但是录得1990年4月以来次低，依旧严重承压。2019年3月、
4月国内增值税当月同比分别为9.27%、17.47%，基数上行利空国
内增值税当月同比，另一方面，4月工业增加值当月同比录得
3.90%，较前值上行5.00个百分点。在税基降幅收窄的情况下，4
月国内增值税当月同比降幅相应收窄。展望5月，工业增加值当
月同比“多空交织”，大概率在4月的基础上小幅波动，叠加考
虑 2019年 4月、 5月国内增值税当月同比分别为 17.47%、 -
19.95%，预计在基数下行的推动下，5月国内增值税当月同比大
概率在4月的基础上上行一定幅度。

4月国内消费税当月同比为4.73%，较前值大幅上行36.98个百分
点，时隔2个月重返正增长。究其原因有两点：一是4月社会消费
品零售总额当月同比增长-7.50%，较前值上行8.30个百分点；二
是2019年3月、4月国内消费税当月同比分别为36.40%、-1.67%，
基数下行利多4月国内消费税当月同比。展望5月，虽然我们对消
费并不十分乐观，但是我们认为5月社会消费品零售总额当月同
比的降幅有望继续收窄，此外，从基数效应看，2019年4月、5月
国内消费税当月同比分别为-1.67%、24.54%，基数上行利空4月
国内消费税当月同比。综合以上两个层面，预计5月国内消费税
当月同比大概率在4月的基础上小幅震荡。
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4月进口环节增值税和消费税当月同比为-14.18%，较前值上行
7.44个百分点。一方面，4月进口金额当月同比-14.20%，较前值
下行13.20个百分点，利空4月进口环节增值税和消费税当月同
比，另一方面，2019年3月、4月进口环节增值税和消费税当月同
比分别为43.11%、5.40%，基数下行利多4月进口环节增值税和消
费税当月同比。展望5月，进口金额当月同比的降幅大概率收
窄，而从基数效应看，2019年4月、5月进口环节增值税和消费税
当月同比分别为5.40%、26.50%，基数上行利空5月进口环节增值
税和消费税当月同比。预计5月进口环节增值税和消费税当月同
比在4月的基础上小幅波动。

4月企业所得税当月同比为-15.48%，较前值上行26.13个百分点。
从基数上看，2019年3月、4月企业所得税当月同比分别为
57.00、-2.18%，基数下行利多企业所得税当月同比，而从基本面
看，4月工业企业利润总额当月同比不会有太大程度的改善，毕
竟4月PPI当月同比较前值下行1.60个百分点至-3.10%。展望5月，
从基数上看，2019年4月、5月企业所得税当月同比分别为 -
2.18%、9.00%，基数上行利空企业所得税当月同比，而在5月PPI
当月同比大概率继续下行的背景下，预计5月工业企业利润总额
当月同比有一定改善，但是幅度不会太大。综上，5月企业所得
税当月同比大概率在4月的基础上振荡。

4月个人所得税当月同比为-6.77%，较前值上行18.64个百分点。
从基数上看，2019年3月、4月个人所得税当月同比分别为 -
48.38%、-35.66%，基数上行利空个人所得税当月同比。4月城镇
调查失业率录得6.00%，较前值上行0.10个百分点，利空个人所得
税当月同比。展望5月，城镇调查失业率大幅下行概率较低，居
民就业压力犹存，居民个人收入依旧承压，此外，2019年4月、5
月个人所得税当月同比分别为-35.66%、-29.53%，基数上行。综
合以上两个方面，5月个人所得税当月同比大概率在目前的基础
上小幅震荡。
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图 2：4月主要税种增速均较前值上行（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部

三、新型举国体制下科学技术财政支出有望保持较高增速

从当月同比的角度看，除交通运输以外，已经公布数据的其他六
项财政支出当月同比均录得正增长。增速排名最高的是社会保障
和就业财政支出当月同比录得23.98%，较前值上行29.48个百分
点。4月城镇调查失业率反弹至6.0%，表明就业形势较为严峻，5
月15日政治局会议在讨论政府工作报告时指出，“就业优先政策
要全面强化，“要加大宏观政策实施力度，着力稳企业保就
业”，预计后期社会保障和就业财政支出将保持一定增速。节能
环保财政支出当月同比录得11.94%，较前值上行46.42个百分点，
随着工业企业复工复产的不断推进，节能环保方面的支出相应增
大。在2019年同期基数大幅上行的基础上，科学技术财政支出当
月同比录得11.66%，较前值上行22.90个百分点。5月14日政治局
常委会指出，“要发挥新型举国体制优势，加强科技创新和技术
攻关”，而5月18日《关于新时代加快完善社会主义市场经济体
制的意见》再次指出，“全面完善科技创新制度和组织体系”，
“构建社会主义市场经济条件下关键核心技术攻关新型举国体
制”，“研究建立重大科技基础设施建设运营多元投入机制”，
预计后期科学技术财政支出当月同比将获得较强支撑。教育财政
支出当月同比为6.67%，较前值上行21.25个百分点，在大中小学
复学的背景下，叠加5月基数下行，预计5月教育财政支出当月同
比大概率上行。
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