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收入反弹难持续 

——2019 年 10 月财政数据点评 

 

   宏观简报  

      去年同期低基数带动一般公共预算收入反弹，但预计反弹难持续。2019 年

10 月一般公共预算收入同比增长 8.3%（前值 5.1%，去年同期为 3.1%），

其中税收收入同比增长 8.0%（前值-4.2%，去年同期-5.1%）。分税种来看，

经济内外需承压导致增值税、进出口相关税种增速仍下滑，消费税和企业

所得税的反弹均由去年同期低基数引起（去年四季度为企业纾困延期征缴

税收所致），地产销售类税收反弹，但投资类税收放缓。往前看，经济增

长下行压力较大，收入增长会继续放缓。季末效应后支出增长乏力（10 月

支出同比增长下滑 0.5%），基建类支出大幅放缓，狭义、中义、广义赤字

率明显高于去年同期。收入制约支出，赤字率提前，未来支出的可利用资

金有限，总体支出压力很大。短期内新增专项债提前发行概率较小的前提

下，基建投资短期或保持稳定。 
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2019 年 10 月一般公共预算收入同比增长 8.3%（前值 5.1%，去年同期

为 3.1%），其中税收收入同比增长 8.0%（前值为-4.2%），非税收入同比

增长 9.7%（前值 40.4%，去年同期 10.8%），税收增长带动一般公共预算

收入超预期反弹。1-10 月一般公共预算收入累计同比增长 3.8%（前值 3.3%）。 

根据财政部披露，10 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。 

 

分税种来看，经济内外需承压导致增值税、进出口相关税种增速仍下滑，

消费税和企业所得税的反弹均由去年同期低基数引起，不可持续，地产销售

类税收反弹，但投资类税收放缓。 

10 月单月增值税同比下滑 5.9%（前值 0.8%），降幅继续扩大，主要原

因在于出口拖累工业生产导致工业生产大幅弱化所致。个人所得税同比增长

下滑 15.3%（前值-25.3%），受个税减税政策影响，个税增长继续下滑，但

降幅收窄。 

10 月大幅上涨的税种主要是消费税和企业所得税，10 月单月消费税同

比增长 109.4%（前值-6.2%，去年同期-61.6%），消费税反弹主要是基数效

应所致；10 月单月企业所得税同比增长 29.8%（前值-31.5%，去年同期

-10.1%），去年同期的低基数是小微企业税收延期征缴引起的，导致了 10

月单月企业所得税反弹，在经济下行、利润下滑的情况下，反弹不可持续。 

10 月单月进口货物增值税、消费税同比下滑 16.9%（前值-16.5%），

关税同比下滑 8.9%（前值-0.4%），进出口相关税种下滑主要源于进口偏弱

导致。 

10 月地产交易类税种增长反弹，投资类税种增长有所放缓，其中契税同

比增长 11.2%（前值-2.7%）,增速反弹，主要原因在地产销售额反弹所致。

土地增值税同比增长 25.0%（前值 28.3%），耕地占用税同比增长 9.1%（前

值 38.1%），城镇土地使用税同比增长 2.1%（前值-2.5%），地产投资类税

种放缓符合预期。 

总体来看，本月一般公共预算收入的反弹主要是去年同期的低基数引起

的，未来经济仍存在一定下行压力，进出口税种、增值税、企业所得税等均

存在下滑压力。 

季末效应后支出增长乏力，基建类支出大幅放缓，赤字率明显高于去年

同期。10 月单月一般公共财政支出同比下滑 0.5%（前值 12.9%），季末效

应后，受收入制约，财政支出乏力，分行业来看，科学技术支出、文化体育

支出、节能环保支出增长加快，其余类支出增速均大幅放缓，其中基建类支

出在大幅放缓。1-10 月支出同比增长 8.7%（前值 9.4%），增速继续放缓，

支出占年初预算的 81.0%（去年同期为 57.8%），其中 1-10 月狭义、中义、

广义财政赤字率分别为 2.3%、4.5%和 6.9%（去年同期分别为 1.5%、3.0%

和 5.0%），赤字继续提前。 
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图 1：赤字规模远高于去年同期 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所估算 

注：狭义财政赤字是指一般公共预算赤字，中义财政赤字包含政府性基金赤字和一般公

共预算赤字，广义财政赤字包含城投债净融资量、政策性银行债净融资量、PSL 净增加

量、政府性基金赤字、一般公共预算赤字。 

1-10 月全国政府性基金预算收入同比增长 8.7%（前值 7.7%），其中国

有土地使用权出让收入同比增长 6.9%（前值 5.9%），土地出让收入增长加

快，这表明在财政收入下滑压力下，地方政府增收在向土地财政倾斜，但 6

月以来对地产融资政策的收紧，预示未来土地财政难有大作为。 

总体来看，收入增长会继续下滑，受收入制约，支出增长乏力，赤字率

明显高于去年同期，未来支出的可利用资金有限，总体支出压力很大。短期

内新增专项债提前发行概率较小的前提下，基建投资短期或保持稳定。 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
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