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2019 年 12 月 17 日，财政部公布了 2019 年 11 月财政收支情况，数据显

示，1-11 月公共预算收入同比增长 3.8%；其中，税收收入环比回升 0.1 个百

分点；非税收收入环比下降 1.7 个百分点；公共预算支出累计同比增长 7.7%。 

 受基建和政府基金支出下滑拖累，财政支出增速乏力。11 月当月公共预算

支出同比增速为-3.38%，比 10 月的-0.46%出现较大幅度回落，环比回落 2.92

个百分点；地方财政支出乏力，交通运输等拖累基建支出增速出现显著下滑。

从财政支出结构上来看，基建类支出出现显著下行，其中，11 月城乡社区支

出、交通运输支出当月同比分别下降至-27.94%（前值-57.18%）、-9.81%（前

值-0.1%）拖累基建类支出出现显著下滑。地方政府性基金支出增速也由正

转负。受高基数效应影响，11 月政府性基金支出同比增速降至-7.05%，增速

较上月回落 17.15 个百分点。受财政收入压力增加、预算赤字约束等因素影

响，预计 12 月财政支出规模依然呈现“季初回落、季末冲高”特征。 

 税收收入增速不及预期，拖累财政收入增速继续回落。11 月税收收入增速

较上月回落了 6.35 个百分点，拖累财政收入整体增速回落。主要原因：由于

2018 年四季度出台更大规模的减税降费，为及早支持企业纾困解难，2018

年四季度税务部门依法办理部分税款延期缴纳，导致去年同期收入基数较

低。扣除基数效应后，11 月税收收入下降约 3%左右，延续了 5 月份以来持

续负增长态势。其中，消费税和增值税拖累明显，11 月当月消费税增速大幅

回落 48.46 个百分点；增值税增速较上月回落 3.77 个百分点；企业所得税增

速较上月回落 15.93 个百分点。11 月非税收入当月同比增长 13%，增速较上

月回升 3.31 个百分点。非税收入高增长，主要是通过特定国有金融机构和国

企上缴利润，以及多渠道盘活国有资源资产等方式增加非税收入。受益于房

地产市场韧性，政府性基金收入保持高增长。未来随着地产融资政策收紧，

房地产企业拿地积极性下降，将会影响地方政府基金性收入的可持续性。 

 高基数效应下 12 月财政支出增速会大概率回落，2020 年积极财政依然需

要专项债发力。由于季节性效应，年末 12 月一般是财政支出规模较高月份，

今年也不例外，但是由于去年高基数效应，预计 2019 年 12 月财政支出增速

会大概率向收入增速靠拢，呈现进一步放缓趋势。2020 年积极财政政策将更

加注重“大力提质增效”：一是巩固和拓展减税降费成效。预计 2020 年减税

降费会延续，但力度可能较 2019 年边际减弱。二是做好重点领域保障。2020

年是全面建成小康社会和“十三五”规划收官之年，重点领域保障需要加大

转移支付力度，目前中央财政已经向各省下达 2020 年深度贫困地区县脱贫

攻坚资金 2438.1 亿元，“脱贫攻坚”的重要性显著提升。三是积极财政依然

需要专项债发力。12 月还有 202.7 亿元新增专项债额度可用，随着稳增长压

力增加，2020 专项债新增规模在 2.8-3.2 万亿元，由于提前发行的专项债不

能用于棚改和土储项目，主要用于基建项目，那么将会显著改善基建资金来

源，成为拉动 2020 年一季度基建投资增速显著回升的主要动力。 

 风险提示：政策转向；外部环境恶化 
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2019 年 12 月 17 日，财政部国库司公布了 2019 年 11 月财政收支情况，数据

显示，1-11 月全国一般公共预算收入同比增长 3.8%，与前值持平，规模达到 17.9

万亿元；其中，税收收入同比增长 0.5%，环比回升 0.1 个百分点；非税收收入同比

增长 25.4%，环比下降 1.7 个百分点，增速有所回落。全国一般公共预算支出累计

同比增长 7.7%，增速下降 1 个百分点，支出规模为 20.6 万亿元。 

1、 受基建和政府基金支出下滑拖累，财政支出增速乏力  

财政支出增速继续大幅回落。根据财政部数据显示，11 月当月一般公共预算

支出同比增速为-3.38%，比 10 月的-0.46%出现较大幅度回落，环比回落 2.92 个百

分点；与财政收入乏力相符。1—11 月累计一般公共预算支出 20.6 万亿元，同比增

长 7.7%，增幅比 2018 年同期高 0.9 个百分点，比预算增幅（6.5%）高 1.2 个百分

点；支出进度为 87.6%，比序时进度（91.7%）慢 4.1 个百分点；其中，中央一般公

共预算支出 27577 亿元，同比增长 9.0%，增速与前 10 个月相符；地方一般公共预

算本级支出 163010 亿元，同比增长 8.7%。可见受财政收入压力增加、预算赤字约

束等因素影响，整个四季度财政支出节奏放缓，财政支出呈现显著“前高后低”趋

势，为完成全年财政支出计划，预计 12 月财政支出规模依然呈现“季初回落、季

末冲高”特征。 

图1： 中央和地方财政支出情况（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

地方财政支出乏力，交通运输等拖累基建支出增速出现显著下滑。从财政支出

结构上来看，基建类支出出现显著下行，其中，11 月城乡社区支出、交通运输支

出当月同比分别下降至-27.94%（前值-57.18%）、-9.81%（前值-0.1%）拖累基建类

支出出现显著下滑，农林水支出增速回升至 3.17%（前值-6.52%）成为基建支出的

重要支撑。此外，对财政支出重要支撑的环保和科技支出增速也出现了小幅下行，

其中，11月当月环保、科技支出增速降至6.14%（前值28.04%）、-3.05%（前值17.07%），

教育和社保依然是财政支出的重要方向，年底社保支出增速依然保持扩张，11 月

当月社保支出规模达到 1490 亿元，增速回升至 6.24%（前值-0.57%）。 

除了预算内一般公共财政支出增速下滑外，地方政府性基金支出增速也由正转

负。受高基数效应影响，11 月政府性基金支出同比增速降至-7.05%，增速较上月回

落 17.15 个百分点。前 11 个月，政府性基金支出 7.6 万亿元，同比增长 19.9%，增

速较上年同期放缓 2.7 个百分点。 
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图2： 财政支出结构（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

2、 税收收入增速不及预期，拖累财政收入增速继续回落 

低基数效应下税收收入增速不及预期，拖累财政收入整体增速有所回落。1-11

月财政收入累计增速 3.8%，增速与前值持平。其中，11 月当月财政收入同比增长

4.53%，增速较上月回落 3.73 个百分点，增速有所回落。11 月当月税收收入同比增

长 1.67%，增速较上月回落了 6.35 个百分点，拖累财政收入整体增速回落。主要原

因：由于 2018 年四季度出台更大规模的减税降费，为及早支持企业纾困解难，2018

年四季度税务部门依法办理部分税款延期缴纳，导致去年同期收入基数较低。扣除

基数效应后，11 月税收收入下降约 3%左右，延续了 5 月份以来持续负增长态势。

其中，消费税和增值税拖累明显，11 月当月消费税同比增长 60.89%，增速大幅回

落 48.46 个百分点；受减税影响，增值税当月同比增长-9.72%，增速较上月回落 3.77

个百分点；企业所得税当月同比增长 13.9%，增速较上月回落 15.93 个百分点；个

人所得税增速有所回升，当月同比增长 3.66%，增速较上月回升 18.92 个百分点；

由于受汽车销量数据回暖，11 月车辆购臵税当月同比增长 0.74%，增速较上月回升

1.52 个百分点；受中美贸易摩擦缓和影响，进口货物增值税、消费税、关税同比增

速分别回升 15.28 和 21.23 个百分点，累计降幅进一步收窄。 

减税降费效应逐步显现。2019 年以来，我国加大减税降费力度，其中，前 11

个月个人所得税累计同比下降 26.8%，增速较 2018 年同期下降了 43.8 个百分点，

切实减轻了中低收入群体居民税收负担；国内增值税比 2018 年同期回落 7.1 个百

分点；企业所得税比 2018 年同期回落 3.6 个百分点；受下调进口货物增值税税率

等影响，进口货物增值税、消费税同比下降 8.7%；叠加行政事业性收费收入比 2018

年同期大幅下降 17.6%，其中，建设类行政事业性收入下降 36.4%，市场监管类行

政事业性收费下降 32.8%，工业和信息产业类行政事业性收费下降 17.3%。整体来

看，2019 年减税降费规模达到 2.3 万亿，大幅减轻企业和居民负担，有助于激发市

场活力、促进人力资源积累，提高潜在经济增速。 

多渠道盘活国有资源资产，弥补财政支出缺口，非税收入保持较快增速。1-11

月全国非税收入累计增长 25.4%，其中，11 月非税收入当月同比增长 13%，增速较

上月回升 3.31 个百分点。非税收入高增长，主要是通过特定国有金融机构和国企

上缴利润，以及多渠道盘活国有资源资产等方式增加非税收入。其中；前 11 个月，

国有资本经营累计收入 7446 亿元，同比增加 4600 亿元，增长 1.6 倍，主要是特定
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国有金融机构和央企上缴利润 6100 亿元，同比增加 3600 亿元；国有资源（资产）

有偿使用收入 6917 亿元，同比增加 922 亿元，增长 15.4%；此外，地方政府也积

极采取国企上缴利润等方式增加收入，主要是地方行政事业单位资产等非经营性资

产收入集中入库。以上两项合计增收占全国非税收入增收额的 93%，拉高全国非税

收入增幅 24 个百分点。 

 

图3： 财政收入与支出进一步收敛（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图4： 主要税收收入情况（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

 

 

 

图5： 个人所得税和增值税出现较大幅度下行（%） 
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受益于房地产市场韧性，政府性基金收入保持高增长。1-11 月全国政府性基金

收入累计 6.8 万亿元，同比增长 9.5%，增速较前 10 个月回升 0.8 个百分点。其中，

11 月当月政府性基金收入同比增长 16.6%，增速较上月小幅回升 0.2 个百分点，依

然保持较快速度。1-11 月土地出让收入同比增长 8.1%，增速环比回升 1.2 个百分点，

主要得益于房地产市场韧性和地方政府积极卖地弥补财政支出缺口。分中央和地方

看，中央政府性基金预算收入 3715 亿元，同比增长 2.2%；地方政府性基金预算本

级收入 64365 亿元，同比增长 10%。可见，土地财政依然是缓解地方政府财政支出

压力的重要工具，未来随着地产融资政策收紧，房地产企业拿地积极性下降，将会

影响地方政府基金性收入的可持续性。 

3、 高基数效应下 12 月财政支出增速会大概率回落，2020 年

积极财政依然需要专项债发力 

由于季节性效应，年末 12 月一般是财政支出规模较高月份，今年也不例外，

但是由于去年的高基数效应，预计 2019 年 12 月财政支出增速会大概率向收入增速

靠拢，呈现进一步放缓趋势。根据 2019 年末中央经济工作会议安排，2020 年积极

财政政策将更加注重“大力提质增效”，更加注重结构调整，坚决压缩一般性支出，

做好重点领域保障，支持基层保工资、保运转、保基本民生。 

一是巩固和拓展减税降费成效。预计 2020 年依然会降税降费，但是重点已经

从“实施更大规模”变为“要巩固和拓展减税降费成效”，因此持续大规模减税降

费导致财政收支压力较大，2020 年减税降费会延续，但力度可能较 2019 年边际减

弱。 

二是做好重点领域保障，尤其是基层保工资、保运转、保基本民生的“三保”

工作。2020 年是全面建成小康社会和“十三五”规划收官之年，重点领域保障需

要加大转移支付力度，要确保脱贫攻坚任务如期全面完成，集中兵力打好深度贫困

歼灭战，政策、资金重点向“三区三州”等深度贫困地区倾斜，落实产业扶贫、易

地搬迁扶贫等措施，严把贫困人口退出关，巩固脱贫成果。目前中央财政已经向各

省下达 2020 年深度贫困地区县脱贫攻坚资金，总规模达到 2438.1 亿元，“脱贫攻

坚”的重要性显著提升。 

三是积极财政依然需要专项债发力。根据财政部数据显示，11 月地方政府发

行一般债 230.7 亿元，专项债 227.2 亿元，总计 457.9 亿元地方政府债券均为再融
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