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 政府性基金超收缓解地方财政压力 
——点评 2019 年全年财政数据 
卖地收入增速继续向好，疫情短期扰动不改楼市韧性 

2019 年全国政府性基金预算收入 84516 亿元，同比增长 12%，显著高于
3.4%预算增速；其中国有土地使用权出让收入增长 11.4%，显著高于 3%

预算增速；卖地收入带动政府性基金收入持续超预期。我们认为，土地收
入是地方财政重要收入来源，卖地收入超预期有助于缓解地方财政压力，
也反映出地产商拿地积极性不低。12 月中央经济工作会议对房地产重提三
稳，相比 7 月“不将房地产作为短期刺激经济的手段”措辞趋缓，政策边
际趋暖；受疫情影响 2020 年开年地产拿地、开工、销售低迷，土地收入
或阶段性承压，但我们预计疫情短期扰动不改楼市韧性。 

 

2019 年减税降费政策积极开展，全年预算收入略低于 5%预算目标  

2019 年全国一般公共预算收入 190382 亿元，同比增长 3.8%，不及 5%预
算目标。其中，2019 年，全国税收收入 157992 亿元，同比增长 1%；非
税收入 32390 亿元，同比增长 20.2%。2019 年由于实施大规模减税降费
措施，税收增速较上年明显回落，减税降费重点支持民营企业和小微企业
发展，保障实体经济特别是制造业平稳运行；非税收入较快增长主因是国
有企业上缴利润及国有资源资产收入等增加所致，涉企收费继续下降。由
于 2019 年一般公共预算收入增速不及目标，各级财政积极挖掘潜力，通
过国企集中上缴利润等方式，弥补收入缺口，努力促进预算收支平衡。 

 

税收结构：减税降费影响下，各主要税种收入回落 

减税降费导致主要税种收入回落。2019 年，国内增值税 62346 亿元，同
比增长 1.3%，受降低增值税税率和实施增值税留抵退税政策影响，增幅比
上年回落 7.8 个百分点；进口货物增值税、消费税 15812 亿元，受降低进
口环节增值税税率影响，同比-6.3%；个人所得税 10388 亿元，同比-25.1%，
主要受提高基本减除费用标准和实施 6 项专项附加扣除政策影响；企业增
值税 37300 亿元，同比增长 5.6%，受提高研发费用税前加计扣除和工业
企业利润下降影响，增幅比上年回落 4.4 个百分点。2019 年减税降费积极
开展，在降成本、支持民营小微、稳增长、促消费等方面发挥积极作用。 

 

2019 年一般公共预算支出增速 8.1%，高于预算目标 1.6 个百分点 

2019 年全国一般公共预算支出 238874 亿元，同比增长 8.1%，较 6.5%的预
算增速高出 1.6 个百分点。2019 年财政的着力点是早安排、早落地，发挥积
极财政政策作用，有力支持在稳增长和保民生等领域重点投入财政资金；全
年下达对地方转移支付 7.4 万亿元，比上年增长 7.5%。支出结构方面，各级
财政部门大力压减一般性支出，重点增加了对脱贫攻坚、“三农”、科技创新、
生态环保，以及教育、卫生等民生重点领域的投入，2019 年科学技术、教育、
节能环保和卫生健康等领域支出分别增长 14.4%、8.5%、18.2%和 10%。各
地财政支出普遍增长，全国 31 个地区中 29 个增长，中部地区支出增长较快。  

 

2020 年开年财政发力，关注专项债加速发行落地及 PSL 准财政发力 

2019 年 10 月我们提出关注 2020 年一季度财政积极发力；中央经济工作
会议定调“2020 年积极的财政政策要大力提质增效”。2020 年以来专项债
加速发行落地，1 月已发行 7148 亿元，占提前下达额度 1.29 万亿元的
55.4%，专项债“资金跟着项目走”锚定形成“实物工作量”，根据财政部
表示，为更好发挥专项债作用，财政下一步将在“加快工作进度、加大项
目储备、严防项目风险和加强监管措施”四方面继续发力。此外我们提示
关注准财政，政策性金融工具 PSL 未来发力的主要方向可能转为支持老旧
小区改造、保障房、市政建设公路等领域，对冲疫情影响并配合扩信用。 

 

风险提示：经济下行超预期、政策落地不及预期、财政政策超预期收紧。 

 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/f2e731e6-3c18-4978-bade-4380997e2525.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/f2e731e6-3c18-4978-bade-4380997e2525.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/1143fd85-94cf-4505-ba49-f00fd6f73306.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/1143fd85-94cf-4505-ba49-f00fd6f73306.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/7baf449a-4671-4a08-a145-74282d1a8613.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/7baf449a-4671-4a08-a145-74282d1a8613.pdf
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图表1： 卖地收入带动政府性基金收入继续上行 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 一般公共预算收入  图表3： 主要税种税收增速变化 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表4： 一般公共预算支出  图表5： 主要财政项目支出增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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