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 土地收入支撑政府性基金收入向好 
——点评 11 月财政数据 
政府性基金收入增速继续上行，预计地产政策边际趋缓或将继续支撑 

1-11 月累计，全国政府性基金预算收入 68080 亿元，同比增长 9.5%，较
1-10 月提高 0.8Pct，继续向上增长，其中，国有土地使用权出让收入增长
8.1%，较 1-10 月增长 1.2Pct，卖地收入维持上行趋势。我们认为，中央
坚持“房住不炒”，但我国城镇化仍在进程中，土地出让收入增速的提升也
反映了地方政府财政一定程度的收支压力，也侧面反映出地产商拿地积极
性其实不低。12 月中央经济工作会议中对房地产表态重提三稳，相比 7 月
政治局“不将房地产作为短期刺激经济的手段”的措辞适当趋缓，我们判
断地产融资最紧时刻已过，预计土地出让收入增速微幅增长可能持续。 

 

减税降费效果持续显现 

1-11 月累计，全国一般公共预算收入 178967 亿元，同比增长 3.8%，同于
1-10 月累计增速，增幅较去年同期降低 2.7Pct。其中，全国一般公共预算
收入中的税收收入 149699 亿元，同比增长 0.5%；非税收入 29268 亿元，
同比增长 25.4%。我们认为累计税收收入维持低位，主因是减税降费的效
果显现，11 月税收当月同比 1.67%，较 10 月 8.02%的增速稍有回落仍维
持正增长，而 5-9 月均为负增长，主要是去年四季度考虑将出台更大规模
的减税降费，为及早支持企业纾困解难，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，剔除该影响后预计延续负增长态势。 

 

减税政策下，各主要税种降幅不一 

在减税政策影响下，各主要税种降幅不一。1-11 月累计，国内增值税同比
增长 2.3%，较 1-10 月及去年同期分别降低 0.9Pct、7.1Pct，主要受降低
增值税税率政策翘尾和今年增值税新增减税效果进一步放大等影响；企业
所得税增长 5.7%，较去年同期降低 3.6Pct，主要受提高研发费用税前加计
扣除比例、小微企业普惠性税收减免，以及企业利润同比下降等影响；个
人所得税下降 26.8%，主要是去年提高免征额、调整税率的政策翘尾和今
年增加 6 项专项附加扣除的减税效应叠加释放。进口货物增值税、消费税
同比下降 8.7%，主要受下调进口货物增值税税率等影响。 

 

11 月财政支出增速如期回落 

1-11 月累计，全国一般公共预算支出 206463 亿元，同比增长 7.7%，较 1-10

月下降 1Pct，比预算增速（6.5%）高出 1.2Pct，其中 11 月当月支出增速为
-3.38%，较 10 月下降 2.9Pct。我们认为，今年财政政策的着力点是早安排、
早落地，在年初财政支出增速较高的基础上，10 月点评时我们提出年末财政
支出增速将维持低位适当回落，11 月如期回落，我们预计 12 月支出增速也
难以进一步提升，在部分地区已有收支压力下，我们预计今年支出增速进
一步提高的概率不大。分项目看，1-11 月，教育、科学技术、社会保障与就
业、卫生健康、节能环保等同比分别为 8.7%、8.9%、8.5%、9.1%、14.3%。 

 

财政政策重心是提升基建，新增减税较难 

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”。我们
认为，财政政策的重心是提升基建，新增减税难度较大。我们预计 2020

年新增专项债额度 3 万亿，明年一季度专项债发行规模上升并形成实物工
作量，这一积极的变化可能会带来基建的上行。另外，在今年减税降费和
加快支出的政策作用下，财政压力有所凸显，未来需要准财政发力。PSL

作为政策性金融重要工具，未来发力的主要方向可能从棚改转为支持老旧
小区改造、保障房、市政建设公路等领域。我们预计，明年一季度 PSL 投
放量单月可能会达到 1000 亿以上，配合一季度信用的集中释放。 

 

风险提示：经济下行超预期、政策落地不及预期。 

 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/b5e266d5-d68a-4e9a-9b96-7ca5855db772.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/b5e266d5-d68a-4e9a-9b96-7ca5855db772.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/9cbbccb5-d12f-4d61-9ac5-48b7d568db98.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/9cbbccb5-d12f-4d61-9ac5-48b7d568db98.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/ecfa4953-92d4-4a5d-a06f-18b02e812d57.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/ecfa4953-92d4-4a5d-a06f-18b02e812d57.pdf
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图表1： 土地收入支撑政府性基金收入向好 

 

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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