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2019 年 11 月 19 日，财政部公布了 10 月财政收支情况，数据显示，1-10

月全国一般公共预算收入同比增长 3.8%，比前值回升 0.5 个百分点；全国一

般公共预算支出累计同比增长 8.7%，增速下降 0.7 个百分点。 

 基建支出增速下滑，拖累财政支出增速大幅回落。根据财政部数据显示， 

10 月当月一般公共预算支出增速为-0.46%，从 9 月的 12.9%出现较大幅度回

落，较 9 月大幅回落 13.36 个百分点，与经济基本面“季末冲高、季出回落”

的节奏相符。受财政赤字预算约束影响，四季度财政支出节奏放缓，财政支

出将呈现显著“前高后低”趋势。从财政支出结构上来看，前 10 个月环保

支出依然保持较快增速；民生类支出中教育、社保支出出现一定程度放缓，

其中，教育和社保支出分别降至 3.06%（前值 12.36%）、-0.57%（前值 14.67%）；

基建类支出出现显著下行，其中，9 月城乡社区支出、农林水支出增速当月

同比分别下降至-57.18%（前值 24.4%）、-6.52%（前值 9.83%）。2019 年四季

度，教育和社保支出依然是财政支出主力，环保支出领跑成为最大亮点，基

建支出回落与基建投资增速放缓相一致，成为财政支出回落的最大拖累项。

地方政府性基金支出显著回升。在土地财政收入整体趋于回升背景下，10

月政府性基金支出同比增长 10.1%，增速较上月回升 14.2 个百分点。主要原

因在于，2019 年下半年以来土地财政收入整体上趋于回升，这一方面与 2018

年同期低基数效应有关，另一方面也与地方政府正积极通过卖地缓解地方财

政支出压力密切相关。 

 税收低基数效应推动财政收入连续五个月回升。税收收入回升推动 10 月

当月财政收入同比增长 8.26%，增速较上月加快 3.22 个百分点，延续了 5 月

份以来的回升势头。10 月当月税收收入同比增长 8.02%，增速较上月回升了

12.24个百分点；主要原因是 2018年四季度政府将出台更大规模的减税降费，

为及早支持企业纾困解难，税务部门实施了部分税款延期缴纳，导致 2018

年同期税收收入基数较低，推动了税收收入增加。低基数效应推动主要税种

增速出现显著反弹。其中，消费税当月同比增长 109.35%，增速大幅反弹

115.49 个百分点；企业所得税当月同比增长 29.83%，增速大幅反弹 61.28 个

百分点；个人所得税当月同比降幅收窄至-15.26%，同比降幅较上月收敛10.09

个百分点；由于受汽车销量数据回暖，10 月车辆购臵税当月同比降幅收窄至

-0.78%，同比降幅较上月收敛 4.59 个百分点。10 月非税收入当月同比增长

9.69%，增速比 2018 年同期低 1.14 个百分点。为应对财政预算平衡，保持

11 月、12 月财政支出力度，财政收入依然要大力压减一般性支出、依赖多

渠道筹集资金弥补减税降费资金缺口，地方财政统筹采取盘活国有资源资

产、加大预算稳定调节基金调入力度等方式筹集收入成为关键。 

 减税降费效果持续显现，财政收支增速趋于同步。随着四季度地方政府土

地收入增速放缓，从数量上政府性基金支出对财政的贡献回归常态。四季度

财政支出增速将会从高位逐步回落至 8%正常水平，财政收入也随着低基数

效应继续加快，财政收支将趋于同步。 

 风险提示：政策转向；外部环境恶化 
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2019 年 11 月 19 日，财政部国库司公布了 2019 年 10 月财政收支情况，数据

显示，1-10 月全国一般公共预算收入同比增长 3.8%，比前值回升 0.5 个百分点，规

模达到 16.77 万亿元；其中，税收收入同比增长 0.4%，环比回升 0.8 个百分点。10

月税收出现较大幅度回升主要源于 2018 年同期低基数效应，扣除此因素后，当月

税收收入下降 4%左右，延续了 2019 年 5 月份以来持续负增长的态势；非税收收入

同比增长 27.1%，环比下降了 2.1 个百分点，增速保持较快增长。全国一般公共预

算支出累计同比增长 8.7%，增速下降 0.7 个百分点，支出规模为 19.06 万亿元。 

1、 基建支出增速下滑，拖累财政支出增速大幅回落  

财政支出增速大幅回落。根据财政部数据显示，1—10 月我国一般公共预算支

出 19.06 万亿元，同比增长 8.7%，增幅比 2018 年同期提高 1.14 个百分点，比预算

增幅（6.5%）高 2.2 个百分点；支出进度为 81%，比序时进度（83.3%）慢 2.3 个

百分点；10 月当月一般公共预算支出增速为-0.46%，从 9 月的 12.9%出现较大幅度

回落，较 9 月大幅回落 13.36 个百分点，与经济基本面“季末冲高、季出回落”的

节奏相符。其中，中央一般公共预算本级支出 27577 亿元，同比增长 9.0%，增速

较前 9 个月回落 0.2 个百分点；地方一般公共预算支出 163010 亿元，同比增长 8.7%，

增速较前 9 个月回落 0.7 个百分点。可见受财政赤字预算约束影响，四季度财政支

出节奏放缓，财政支出将呈现显著“前高后低”趋势。 

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 

环保支出继续保持较快增长，基建支出增速出现显著下滑。从财政支出结构上

来看，前 10 个月环保支出依然保持较快增速，同比增长 15.2%，是财政支出领域

中最快板块；民生类支出中教育、社保支出出现一定程度放缓，其中，教育和社保

支出分别降至 3.06%（前值 12.36%）、-0.57%（前值 14.67%），科技支出因为低基

数效应，较上个月回升 25.76 个百分点；前 10 个月教育、科技和社保支出占整个

财政支出为 31%；基建类支出出现显著下行，其中，9 月城乡社区支出、农林水支

出增速当月同比分别下降至-57.18%（前值 24.4%）、-6.52%（前值 9.83%），交通运

输支出为-0.1%（前值-46.07%）成为基建支出的重要支撑。2019 年四季度，教育和

社保支出依然是财政支出主力，环保支出领跑成为最大亮点，基建支出回落与基建

投资增速放缓相一致，成为财政支出回落的最大拖累项。 
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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 

除了预算内一般公共财政支出外，地方政府性基金支出显著回升。在土地财政

收入整体趋于回升背景下，10 月政府性基金支出同比增长 10.1%，增速较上月回升

14.2 个百分点。前 10 个月，政府性基金支出 68647 亿元，同比增长 22.6%，增速

较上年同期放缓 16.6 个百分点，主要原因在于，2019 年下半年以来土地财政收入

整体上趋于回升，这一方面与 2018 年同期低基数效应有关，另一方面也与地方政

府正积极通过卖地缓解地方财政支出压力密切相关。预计 2019 年四季度在地产市

场表现出一定韧性的背景下，政府基金性支出依然保持较快速度。 

2、 税收低基数效应推动财政收入连续五个月回升 

财政收入增速连续五个月回升。前十个月财政收入增速 3.8%，高于前值 0.5

个百分点。其中，税收收入回升推动 10 月当月财政收入同比增长 8.26%，增速较

上月加快 3.22 个百分点，延续了 5 月份以来的回升势头。10 月当月税收收入同比

增长 8.02%，增速较上月回升了 12.24 个百分点；主要原因是 2018 年四季度政府将

出台更大规模的减税降费，为及早支持企业纾困解难，税务部门实施了部分税款延

期缴纳，导致 2018 年同期税收收入基数较低，推动了税收收入增加，扣除基数因

素后，10 月当月税收收入下降 4%左右，延续了 5 月份以来持续负增长的态势。非

税收入当月同比增长 9.69%，增速较上月回落了 30.66 个百分点。 

低基数效应推动主要税种增速出现显著反弹。其中，消费税当月同比增长

109.35%，增速大幅反弹 115.49 个百分点；企业所得税当月同比增长 29.83%，增速

大幅反弹 61.28 个百分点；个人所得税当月同比降幅收窄至-15.26%，同比降幅较上

月收敛 10.09 个百分点；由于受汽车销量数据回暖，10 月车辆购臵税当月同比降幅

收窄至-0.78%，同比降幅较上月收敛 4.59 个百分点；受中美贸易摩擦影响，进口货

物增值税、消费税、关税同比降幅进一步扩大。 

盘活国有资产，多渠道增加非税收入。10 月非税收入当月同比增长 9.69%，增

速比 2018 年同期低 1.14 个百分点。具体来看，1—10 月，全国非税收入 26190 亿

元，同比增加 5581 亿元，增长 27.1%，对财政贡献率达到 15.62%。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，合计增收额占全国非税收入增收额的 91%，拉高全国非税收

入增幅 25 个百分点。根据财政部 10 月财政收支情况新闻发布会，1-10 月国有资本

经营收入 5902 亿元，同比增加 4088 亿元，增长 2.3 倍，拉高全国非税收入增幅 20
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个百分点；国有金融机构和央企等国有资本经营收入上缴利润 4655 亿元，同比增

加 3175 亿元；国有资源有偿使用收入 6454 亿元，同比增加 965 亿元，增长 17.6%，

拉高全国非税收入增幅 5 个百分点，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。为应对财政预算平衡，保持 11 月、12 月财政支出力度，财政收入

依然要大力压减一般性支出、依赖多渠道筹集资金弥补减税降费资金缺口，地方财

政统筹采取盘活国有资源资产、加大预算稳定调节基金调入力度等方式筹集收入成

为关键。 

图3： 财政收入与支出进一步分化（%） 

 

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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资料来源：Wind，新时代证券研究所 

政府性基金收入当月增速小幅放缓。1-10 月全国政府性基金收入累计 60206

亿元，同比增长 8.7%，增速较前 9 个月回升 1 个百分点。其中，10 月当月政府性

基金收入同比增长 16.4%，增速较上月小幅下滑 0.9 个百分点。1-10 月土地出让收

入同比增长 6.9%，增速环比回升 1.1 个百分点。分中央和地方看，中央政府性基金

预算收入 3466 亿元，同比增长 2.7%；地方政府性基金预算本级收入 56740 亿元，

同比增长 9.1%。可见，土地财政收入回升一定程度缓解了地方政府财政支出压力。 

3、 减税降费效果持续显现，财政收支增速趋于同步 

2019 年以来，我国实施了有史以来较大幅度的减税降费力度，一是增值税减

税幅度高于市场预期，总计减税规模在 8000 亿元左右；二是降低社保费率，有助

于减轻企业和低收入者缴费负担，增强经济活力，估计减轻企业负担规模超万亿。

三是加大专项债的配套融资。受经济下行压力加大、减税降费政策效果显现等影响，

今年财政收入增速放缓，收支平衡压力增大，为此：一是中央加大了转移支付力度

和进度；二是推动央地收入划分改革。加大向基层财政困难地区和受减税降费影响

较大的地区倾斜，增强这些地区的财政保障能力；三是督促地方政府压减一般性支

出。明确压减一般性支出 5%的基础上，进一步加大压减力度，力争达到 10%以上，

节省下来的资金优先用于财政方面的“三保”支出；四是加大国企利润上缴力度和

盘活国有资源资产使用等非税收入。 

11-12 月份财政收入增速将趋于同步。根据 2019 年两会预算报告，2019 年我

国预算内财政支出 23.52 万亿元（同比增长 6.5%），预算内收入 20.76 万亿元（同

比增长 5%），赤字规模为 2.76 万亿元，并没有比 2018 年显著增加；随着四季度地

方政府土地收入增速放缓，预计政府性基金收支的缺口将会收窄，从数量上政府性

基金支出对财政的贡献回归常态。预计四季度财政支出增速将会从高位逐步回落至

8%正常水平，财政收入也随着低基数效应继续加快，四季度将加大社会保障功能

的财政支出，有助于推动减税降费落到实处。这样四季度财政收支增速将保持同步

增长。由于稳增长的重要性依然存在，2019 年四季度积极财政政策效率将会进一

步提高，通过实现财政支出的提质增效，才有助于高效的拉动经济增长，实现财政

收入与支出良性循环。 
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4、 大类资产观察（2019.11.18-2019.11.24） 

4.1、 股票市场 

美联储前主席耶伦对美国经济风险提出预警，美三大股指小幅下跌。上周，美

联储前主席耶伦对美国经济风险提出预警，她表示，数十年来美国积累起来财富不

平等对美国经济构成了重大威胁，国际贸易争端正通过价格上涨和普遍不确定性对

企业和消费者产生有害影响；经济数据方面，美国 11 月 Markit 制造业初值 52.2，

攀升至七个月最高位，高于市场预期；服务业 PMI 初值 51.6，小幅低于市场预期；

美国 11 月密歇根大学消费者信心指数终值 96.8，高于市场预期，美国三大股指集

体收跌。其中，道指周跌 0.46%，收于 27875.62 点；标普 500 指数周跌 0.33%，收

于 3110.29 点；纳指周跌 0.25%，收于 8519.89 点。 

欧洲经济下行压力增加，三大股指涨跌不一。上周，欧元区经济 11 月份接近

停滞，欧元区 11 月制造业 PMI 初值 46.6，低于市场预期的 46.4；服务业 PMI 初值

51.5，低于市场预期 52.5；HIS Markit 的综合采购经理人指数在 11 月跌至 50.3，低

于所有经济学家的预测；德国三季度 GDP 增长 0.1%，从而避免了第三季度的经济

衰退；英国服务业和制造业均出现收缩；欧洲主要国家股市均收盘走低，其中德国

DAX 指数周跌 0.59%，收于 13163.88 点，法国 CAC40 指数周跌 0.78%，收于 5893.13

点；英国富时 100 指数周涨 0.33%，收于 7326.81 点。亚太方面股指涨跌不一。韩

国综指周涨 2.57%，收于 2101.96 点；日经 225 指数周跌 0.82%，收于 23112.88 点；

上证指数周跌 0.21%，收于 2885.29 点。 

图6： 发达经济体主要资本市场表现  图7： 新兴经济体主要资本市场表现 

 

 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所  资料来源：wind，新时代证券研究所 

4.2、 债券市场 

美债收益率涨跌不一，短端上行长端下行。上周，CME“美联储观察”：12 月

维持当前利率在 1.50%-1.75%区间的概率为 94.8%，降息 25 个基点至 1.25%-1.50%

区间的概率为 0%；明年 1 月维持当前利率在 1.50%-1.75%区间的概率为 82.9%，降

息 25 个基点至 1.25%-1.50%；美联储 12 月降息的可能性基本不可能，经济数据好

于预期，美债收益率涨跌不一。其中，1 年期短端美债收益上行 2BP 至 1.56%；3

年期美债收益率上行 1BP，5年期、7年期美债收益率分别下行 1BP、2BP，报 1.60%、

1.62%、1.71%；10 年期美债收益率下行 4BP，报 1.77%；30 年期美国国债收益率

上行 3BP，收至 2.221%。 
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国内债券市场：流动性总量处于较为充裕水平，国债收益率下行。上周，央行

公开市场累计进行了 3000 亿元逆回购操作和 500 亿元国库现金定存操作，全口径

公开市场实现净投放 3500 亿元。11 月 20 日，11 月 LPR 报价迎来全面下调，1 年

期 LPR 为 4.15%，5 年期以上 LPR 为 4.80%，均较 10 月下降 5BP。资金面方面，

银行间资金面相对宽松，货币市场利率多数下行，其中，R001 加权平均利率为

2.0076%，较上周跌 76.98BP；国债收益率纷纷下行，其中 1 年期国债收益率下行

4.98BP 至 2.6379%，3 年期、5 年期、7 年期国债收益率分别下行 7.27BP、8.29BP、

6.47BP，10 年期国债收益率下行 6.08BP，至 3.1747%。10Y-1Y 期限利差收窄 1.10BP

至 53.68BP。 

图8： 中债国债到期收益率曲线  图9： 美国国债到期收益率曲线 

 

 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所  资料来源：wind，新时代证券研究所 

4.3、 外汇市场 

美元指数创两周新高，非美货币下行。上周，美国多项数据令美元走强，美元

指数连涨四日，创两周新高，周涨 0.28%，收于 98.2837，非美货币多数下行，其

中，英镑兑美元周跌 0.53%，报 1.2835；欧元兑美元周跌 0.27%，报 1.1022；美元

兑日元周跌 0.11%，报 108.645。美元兑人民币汇率中间价贬值 2.15BP，收于 7.0306。 

图10： 美元指数与人民币汇率   图11： 日元、欧元、英镑兑美元汇率 

 

  

 

资料来源：wind，新时代证券研究所   资料来源：wind，新时代证券研究所 
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