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主要观点：

 10 月公共财政收入当月同比增长 8.26%，前值 5.04%；公共财政
支出当月同比增长-0.46%，前值 12.94%。1-10 月公共财政收入
累计同比增长 3.80%，前值 3.30%；公共财政支出累计同比增长
8.70%，前值 9.40%。对于 10 月财政数据，我们点评如下：

 一、公共财政收入增速与支出增速分别创年内新高与新低；

 二、主要税种当月同比较前值总体改善，主因去年同期基数较
低；

 三、城乡社区事务财政支出增速大幅下行，节能环保财政支出增
速上行；

 四、年内土地购置费累计同比下行空间有限。
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事件：10月公共财政收入当月同比增长8.26%，前值5.04%；公共
财政支出当月同比增长-0.46%，前值12.94%。1-10月公共财政收
入累计同比增长3.80%，前值3.30%；公共财政支出累计同比增长
8.70%，前值9.40%。

点评：

一、公共财政收入增速与支出增速分别创年内新高与新低

10月公共财政收入当月同比8.26%，较前值上行3.22个百分点，在
2019年3-10月中位列第1。在过往30年的10月公共财政收入当月同
比中，2019年10月财政收入当月同比位列倒数第8，居于中游偏
下水平。其中，中央财政收入与地方本级财政收入当月同比分别
为12.14%、4.55%，分别较前值上行8.34、-1.54个百分点；税收
收入与非税收入当月同比分别为8.02%、9.69%，分别较前值上行
12.24、-30.66个百分点，税收收入当月同比结束此前连续5个月的
负值状态，而非税收入当月同比则大幅回落，究其原因，均为
2018年同期基数出现较大变化。根据财政部网站，“当月税收收
入增幅回升，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。扣除此因素后，当月税收收入下降
4%左右，延续了5月份以来持续负增长的态势”。

10月公共财政支出当月同比为-0.46%，较前值下行13.41个百分点，
在2019年3-10月中位列倒数第1。在过往30年的10月公共财政支出
当月同比中，2019年10月公共财政支出同比位列倒数第5，居于
中游偏下水平。其中，中央本级财政支出与地方财政支出当月同
比分别为6.71%、14.25%，分别较前值下行7.55、14.98个百分点。
10月中央财政支出与地方财政支出当月同比双双下行，其中，地
方财政支出当月同比在年内第二次进入落入负值区间，是10月公
共财政收入当月同比下行的主因。
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图 1：公共财政收入增速与支出增速分别创年内新高与新低（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部

图 2：税收收入增速回升，主因是去年同期收入基数较低（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部
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图 3：地方财政支出当月同比在年内第二次进入落入负值区间（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部

10月公共财政收入、支出当月值分别为17,026.00亿元、11,975.00
亿元，当月财政赤字为5,051.00亿元。10月公共财政收入、支出
累计值分别为167,704.00亿元、190,587.00亿元，累计财政赤字为
22,883.00亿元。从收入与支出进度来看，1-10月财政收入进度为
87.12%，较2018年减慢1.08个百分点，快于序时进度3.79个百分
点；1-10月财政支出进度为81.02%，较2018年减慢2.54个百分点，
慢于序时进度2.32个百分点。

二、主要税种当月同比较前值总体改善，主因去年同期基数较低

10月国内增值税当月同比为-5.95%，较前值下行5.15个百分点，
连续3个月录得负增长。2018年9月、10月国内增值税当月同比分
别为 -1.23%、 -2.77%，但是10月工业增加值当月同比仅录得
4.70%，较前值超预期大幅下行1.10个百分点，拉动国内增值税当
月同比下行。展望11月，2018年10月、11月国内增值税当月同比
分别为-2.77%、-1.21%，基数小幅利空11月国内增值税当月同比，
叠加11月工业增加值当月同比大幅反弹概率较低，预计11月国内
增值税当月同比大概率继续停留在负值区间。
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10月国内消费税当月同比为109.35%，较前值大幅上行115.49个百
分点。10月社会消费品零售总额当月同比为7.20%，低于前值0.60
个百分点，持平于2019年4月，为2003年6月以来新低，与此同时，
2018年9月、10月国内消费税当月同比分别为15.39%、-61.58%，
可见基数下行有力支撑了10月国内消费税当月同比。展望11月，
社会消费品零售总额当月同比大概率继续保持低迷，大幅上行概
率较低，但是2018年10月、11月国内增值税当月同比分别为-
61.58%、-71.20%，基数下行利多11月国内消费税当月同比。综
合考虑，预计10月国内消费税当月同比大概率继续保持在较高位
置。

10月进口环节增值税和消费税当月同比为-19.24%，较前值下行
2.75个百分点。2018年9月、10月进口环节增值税和消费税当月同
比分别为13.15%、18.03%，基数小幅利空10月进口环节增值税和
消费税当月同比，而10月进口金额当月同比录得-6.40%，较前值
上行1.90个百分点，小幅利多10月进口环节增值税和消费税当月
同比。展望11月，一方面，全球经济增速继续放缓，中美贸易摩
擦尚存较大变数，工业增加值当月同比大幅上行概率较低，因此
11月进口增速大概率还将承压，另一方面，2018年10月、11月进
口环节增值税和消费税当月同比分别为18.03%、-6.12%，基数效
应形成较大利多。预计11月进口环节增值税和消费税当月同比在
10月的基础上小幅回升。

10月企业所得税当月同比为29.83%，较前值上行61.29个百分点。
从基数效应看，2018年9月、10月企业所得税当月同比分别为
0.25%、-10.05%，利多10月企业所得税当月同比。在基数仅较前
值下行10.3个百分点的情况下，10月企业所得税当月同比却较前
值大幅上行61.29个百分点，一个可能的解释是10月工业企业利润
总额当月同比不会太差。但是，换个角度看，10月工业增加值当
月同比录得4.70%，叠加10月PPI当月同比仅录得-1.60%，从这点
看10月工业企业利润总额当月同比不会太乐观。展望11月，PPI
当月同比大概率继续处于低位，即使反弹，力度也不会太大，工
业增加值当月同比大幅反弹概率较低，预计11月工业企业利润总
额当月同比大概率较前值上行，利多10月企业所得税当月同比，
与此同时，2018年10月、11月企业所得税当月同比分别为 -
10.05%、-9.39%，基数上行小幅利空11月企业所得税当月同比。
总体上看，11月企业所得税当月同比大概率在10月的基础上小幅
波动。
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10月个人所得税当月同比为-15.26%，较前值上行10.09个百分点。
2019年以来，个人所得税当月同比自2019年3月的低位持续反弹，
目前已经累计上行33.12个百分点，而个人所得税累计同比依旧位
于-30%左右。10月个人所得税当月同比上行，与2018年9月、10
月个人所得税当月同比分别为20.81%、6.96%带来的基数效应有
很大关系。展望11月，2018年同期的基数仅为-17.29%，在失业
率以及居民收入增速在短期内变化不大的背景下，预计11月个人
所得税当月同比大概率较10月上行。

图 4：主要税种当月同比较前值总体改善，主因去年同期基数较低（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部

三、城乡社区事务财政支出增速大幅下行，节能环保财政支出增
速上行

10月节能环保当月同比为28.04%，较前值上行6.38个百分点，在
各项财政支出中居于首位，主因是临近冬季强化环保达标，加强
大气污染治理；10月科学技术当月同比为17.07%，较前值小幅上
行25.77个百分点；10月教育当月同比为3.06%，较前值下行9.30
个百分点；10月社会保障和就业当月同比为-0.57%，较前值下行
15.24个百分点。
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