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9 月财政支出有所回升 

日期：2019年 10月 18日      ——经济数据跟踪报告 

 
 
[Table_Summary] 经济数据： 

2019 年 10 月 17 日，财政部发布 2019 年 9 月财政收支

数据。 

 

投资要点： 

⚫ 9月财政收入增速加快，主要来自于非税收入持续高速

增长的贡献：9月一般公共预算收入同比增长 5.04%，

增速比 8月的 3.26%有所加快，主要贡献来自于非税收

入的持续高增。9 月一般公共预算支出同比增长

12.94%，是 5 月以来的最高值。9 月税收收入增速-

4.22%,较 8 月跌幅收窄，而非税收入增速 40.35%，虽

然较 8 月 49.77%的增幅略有下滑，但是，5 月以来的

连续高速增长，使得非税收入的占比继续上升，截至 9

月末，非税收入的占比达到 15.7%，较 4月末提高 3.4

个百分点。 

⚫ 9月土地出让收入增速上升：9月土地出让收入同比增

长 17%，增速较 8 月的 10.55%回升 6.5 个百分点。从

而带动政府性基金收入同比增速较 8 月回升近 6 个百

分点。9月政府性基金支出增速明显放缓，同比仅增长

0.13%。虽然市场预期 2020 年的部分专项债额度会提

前发行，但是总体政府性基金支出的增速预计将延续 9

月的低增长或者放缓态势。 

⚫ 展望：从近期公布的全球数据看，美国、德国、日本的

PMI数据均处于加速下滑态势，先后创出了新低。因此，

未来一段时间，全球经济大概率将面临共振下滑。中美

贸易摩擦有所缓和，有助于全球经济和贸易的稳定。按

照今年地方政府新增债务 3.1 万亿的额度计算，目前

基本已经用完。此外，按照预算估算，四季度还有 2.69

万亿元赤字空间，高于 2018 年同期实际赤字 2000 亿

元。9月相关经济数据显示增长下行压力加大，我们预

计年内提前下达明年地方政府债券新增额度可能性进

一步提升。 

⚫ 风险因素：中美贸易摩擦风险；国内外经济、政策超预

期变化 
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1、9月财政收入增速加快 

9月一般公共预算收入同比增长5.04%，增速比8月的3.26%有所加快，主要贡献来

自于非税收入的持续高增。9月一般公共预算支出同比增长12.94%，是5月以来的最高

值。 

 

图表1：9月财政收入增速加快 

 
资料来源：WIND，万联证券研究所 

 

9月税收收入增速-4.22%,较8月跌幅收窄，而非税收入增速40.35%，虽然较8月

49.77%的增幅略有下滑，但是，5月以来的连续高速增长，使得非税收入的占比继续

上升，截至9月末，非税收入的占比达到15.7%，较4月末提高3.4个百分点。 

 

图表2：9月非税收入持续高增 

 

资料来源：WIND，万联证券研究所 
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分项数据看，9月增值税虽然跌幅较8月收窄，但是同比仍下滑0.8%。消费税的同

比跌幅继续扩大，9月跌幅6.14%较8月扩大5个百分点。企业所得税和个人所得税也均

处于连续下滑状态。不过，个人所得税减税带来的基数效应，预计在四季度开始逐步

体现。 

公共预算支出分项卡，教育、社保、卫生、节能环保等支出增速加快。交运支出

继续下降，跌幅较8月继续扩大。 

9月一般公共预算赤字1.2万亿元，较2018年9月增加2273亿元，政府性基金赤字

1847亿元，较2018年9月减少1441亿元。合计赤字1.39万亿，同比增加832亿元。 

 

2、9月土地出让收入增速上升 

9 月土地出让收入同比增长 17%，增速较 8月的 10.55%回升 6.5 个百分点，从而

带动政府性基金收入同比增速较 8月回升近 6个百分点。9月政府性基金支出增速明

显放缓，同比仅增长 0.13%。虽然市场预期 2020 年的部分专项债额度会提前发行，

但是总体政府性基金支出的增速预计将延续 9月的低增长或者放缓态势。 

 

图表3：9月土地出让收入增速上升 

 

资料来源：WIND，万联证券研究所 

 

3、展望 

从近期公布的全球数据看，美国、德国、日本的PMI数据均处于加速下滑态势，

先后创出了新低。因此，未来一段时间，全球经济大概率将面临共振下滑。中美贸

易摩擦有所缓和，有助于全球经济和贸易的稳定。 

按照今年地方政府新增债务3.1万亿的额度计算，目前基本已经用完。此外，按

照预算估算，四季度还有2.69万亿元赤字空间，高于2018年同期实际赤字2000亿

元。9月相关经济数据显示增长下行压力加大，我们预计年内提前下达明年地方政府

债券新增额度可能性进一步提升。 
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4、风险因素 

中美贸易摩擦风险； 

国内外经济、政策超预期变化 
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