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赤字超预算，支出压力大  

——2019 年 9 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，减税降费下收入进度仍慢于

去年同期。2019 年 9 月一般公共预算收入同比增长 5.1%（前值 3.3%，去

年同期 2.0%）。分税种来看，经济内外需承压导致增值税、消费税、所得

税、进出口相关税种增长均下滑，地产销售类税收放缓，但投资类税收反

弹，可持续性较弱。往前看，经济增长下行压力叠加减税政策预示收入增

长会继续放缓。季末效应导致 9 月支出提速，支出项目普遍增速加快，累

计赤字占年初预算赤字的 101.2%，赤字开始动用调入资金。总体来看，未

来收入增长会继续下滑，但“稳增长”需“宽财政”，目前赤字已经超出年

初预算，可动用资金包括结转结余和调入资金，但资金的不确定性较大，

尽管预计专项债提前发行，但“宽财政”通过增支“稳增长”的压力较大。 
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去年同期低基数带动一般公共预算收入反弹，减税降费下，收入进度仍

慢于去年同期。2019 年 9 月一般公共预算收入同比增长 5.1%（前值 3.3%，

去年同期 2.0%），其中税收同比下滑 4.2%（前值-4.4%），降幅略有收窄，

非税同比 40.3%（前值 70.2%），增幅放缓。1-9 月一般公共预算收入同比

增长 3.3%（前值 3.2%），增速略有回升，占年初预算收入的 78.3%（去年

同期为 79.6%），收入进度仍慢于去年同期。 

分税种来看，经济内外需承压导致增值税、消费税、所得税、进出口相

关税种增速仍下滑，地产销售类税收放缓，但投资类税收反弹。 

9 月单月增值税同比下滑 0.8%（前值-2.5%），降幅收窄，主要原因在

于 9 月工业生产大幅回暖所致；消费税同比下滑 6.2%（前值-1.1%），消费

偏弱继续拖累消费税增长；企业所得税同比下滑 31.5%（前值-13.7%），经

济低迷叠加 PPI 走弱导致企业所得税增速大幅下滑；个人所得税同比下滑

25.3%（前值-28.8%），减税效应继续影响个税增长。 

9 月进口货物增值税、消费税同比下滑 16.5%（前值-19.4%），关税同

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

9 月地产交易税种、投资类税种表现继续分化，契税同比下滑 2.7%（前

值 0%），继续放缓；但土地增值税同比增长 28.3%（前值 18.3%），耕地

占用税同比增长 38.4%（前值 18.2%），城镇土地使用税同比下滑 2.5%（前

值-15.4%），地产投资类税种明显反弹；房产税同比增长 23.7%（去年同期

1.7%），低基数推升本月房产税。销售放缓拖累契税增长，但投资类税种反

弹比较超预期，这种反弹在地产融资收紧和销售放缓情况下预计不可持续。 

往前看，地产融资政策收紧预示地产投资下滑，尽管中美贸易摩擦有缓

和迹象，但前期加征的关税对经济的显现将逐步体现，未来存在较大不确定

性，内外需均呈压，同时叠加减税政策，预计收入增长继续放缓。 

季末效应导致 9 月支出提速，支出项目增速普遍加快，累计赤字超预算

赤字，赤字开始动用调入资金。9 月单月支出同比增长 12.9%（前值-0.2%），

季末效应提升财政支出增速，分行业来看，教育、文化体育、医疗卫生、节

能环保、城乡社区事务、农林水事务等六类支出均快速反弹（上述六类支出

本月同比分别增长 12.8%、21.8%、19.9%、21.8%、24.4%、9.8%，前值

分别为 4.3%、9.3%、3.6%、-13.9%、-7.6%、-1.4%），需要注意交通运

输类支出受去年同期高基数影响同比下滑 46.1%（去年同期为 43.4%）。1-9

月支出同比增长 9.4%（前值 8.8%），占年初预算的 75.9%（去年同期为

77.8%）。本月赤字 1.19 万亿，1-9 月累计赤字 2.79 万亿，占年初预算赤字

的 101.2%（去年同期为 73.5%），赤字明显提前，超出年初预算赤字 300

亿元，主要动用调入资金和历年结转结余资金。 

1-9 月全国政府性基金预算收入同比增长 7.7%（前值 6.4%），其中国

有土地使用权出让收入同比增长 5.8%（前值 4.2%），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，但稳增长需要“宽财政”，目前赤字

已经超出年初预算，可动用资金包括结转结余和调入资金，但资金的不确定

性较大，尽管预计专项债提前发行，但总体支出压力较大。 
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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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