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 优化财政支出结构，加大重点领域投入。2019 年一般公共预算支出 23.89

万亿元，同比增长 8.1%，比预算增幅高 1.6 个百分点；整体保持了较快支出

节奏。从财政支出结构上来看，财政部门大力压减一般性支出，重点增加了

对脱贫攻坚、“三农”、科技创新、生态环保以及教育、卫生等民生重点领域

的投入；分区域来看，中部地区支出增长最快；全国 31 个地区中，贵州、

浙江、青海、天津等 12 个省份增幅在 10%以上。12 月财政支出节奏呈现显

著的“季初回落、季末冲高”特征，除了预算内一般公共财政支出外，预算

外地方政府性基金支出也保持了较快增速。 

 减税降费效果持续加大，财政收入增速呈现明显回落态势。2019 年我国

减税降费总规模将超过 2.3 万亿元，占 GDP 的比重超过 2%，根据测算，减

税降费拉动 2019 年 GDP 增长 0.8 个百分点，其中，拉动固定资产投资增长

0.5 个百分点，拉动社会消费品零售总额增长 1.1 个百分点。各级财政积极挖

掘潜力，非税收入保持快速增长。2019 年非税收入同比增长 20.2%，比去年

同期快 24.9 个百分点。具体来看，一是加大国企利润上缴。中央特定金融机

构和央企上缴利润 6100 亿元，同比增加 3600 亿元，拉高全国非税收入增幅

约 13 个百分点；二是国有资源（资产）有偿使用收入 8063 亿元，同比增加

987 亿元，增长 14%，拉高全国非税收入增幅约 4 个百分点；三是罚没收入

3061 亿元，同比增加 402 亿元，增长 15.1%，拉高全国非税收入增幅约 1 个

百分点。区域间财政收入出现分化，东北地区收入下降幅度较大；受地产调

控影响，土地出让收入下滑，政府性基金收入呈下滑态势。 

 2020 年积极财政大力提质增效，总量和结构将持续发力。2020 年伊始疫

情来袭，对一季度经济将会产生较大影响，因此我国在前期针对疫情防控已

出台各方面措施的基础上，再推出一系列财税政策，以降低疫情对相关行业

和湖北地区影响。2020 年财政政策将更加积极：一是预计将上调赤字率。2019

年我国预算内财政赤字率为 2.8%，比 2018 年提高 0.2 个百分点；赤字规模

为 2.76 万亿元，比 2018 年提高了 0.38 万亿元；预计 2020 年我国将通过调

整狭义财政赤字率至 3%，增加预算内财政支出。二是建议发行特别国债、

“战疫”债券等。在准财政口径下，2003 年 SARS 期间发行 1400 亿元特别

国债，2020 年为了降低疫情事件对实体经济的影响，预计我国将发行“战疫”

债券和特别国债，增加广义财政赤字。三是结构性财政政策将会持续发力。

针对受冲击比较严重的地区，预计将加大对特定行业和特定群体税收减免和

补贴；四是预计将加大专项债发力力度。2020 年我国新增专项债将达到 3.2

万亿元，成为拉动 2020 年一季度基建投资增速显著回升的主要动力。五是

增加一般公共预算调入，盘活存量资金，带动非税收入增加，缓解财政收支

矛盾。 

 风险提示：经济下行压力增加，企业盈利下行，资产质量大幅恶化；金融

监管政策超预期；中美贸易摩擦升温；疫情超市场预期 

推荐（维持评级） 
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事件：2020 年 2 月 10 日，财政部公布了 2019 年全年财政收支情况，数据显

示，2019 年全年全国一般公共预算收入累计同比增长 3.8%，与前值持平，规模达

到 19.04 万亿元；其中，税收收入同比增长 1%，增速回升 0.5 个百分点；非税收收

入同比增长 20.2%，增速回落了 5.2 个百分点。全国一般公共预算支出累计同比增

长 8.1%，增速回升 0.4 个百分点，支出规模为 23.89 万亿元。 

1、 优化财政支出结构，加大重点领域投入 

2019 年全年财政支出保持较快增长。根据财政部数据显示，12 月当月一般公

共预算支出同比增速为11.17%，比11月的-3.38%出现较大幅度提升，环比提升14.55

个百分点。1—12 月累计一般公共预算支出 23.89 万亿元，同比增长 8.1%，增幅比

2018 年同期低 0.6 个百分点，比预算增幅（6.5%）高 1.6 个百分点；整体保持了较

快的支出节奏，其中，上半年、前三季度一般公共预算支出分别完成年初预算的

52.5%、75.9%，均超过序时进度。其中，中央一般公共预算支出 3.5 万亿元，同比

增长 6.0%，增速比前 11 个月下滑 2.3 个百分点；地方一般公共预算本级支出 20.4

万亿元，同比增长 8.5%。同时，中央财政加大了对地方转移支付力度，全年下达

对地方转移支付 7.4 万亿元，比上年增长 7.5%。 

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 

 

优化支出结构，加大对脱贫攻坚、“三农”、科技、环保以及教育、医疗等民生

领域重点投入。从财政支出结构上来看，财政部门大力压减一般性支出，从实际执

行情况看，各地压减幅度都超过了 5%，不少项目支出平均压减幅度达到 10%，重

点增加了对脱贫攻坚、“三农”、科技创新、生态环保以及教育、卫生等民生重点领

域的投入，其中，环保和科技支出增速最快，分别增长 18.2%、14.4%，科技支出

中的科技条件与服务、基础研究分别增长 28%、26.7%；农林水支出中的扶贫支出

增长 11%；教育支出中的普通教育、职业教育支出分别增长 8.9%、7.5%；卫生健

康支出中的公立医院、公共卫生支出分别增长 11%、9%。分区域来看，中部地区

支出增长最快，增长 10.5%；东部、西部和东北地区财政支出增幅分别为 7.3%、8.5%

和 6.5%；全国 31 个地区中，29 个实现增长，其中，贵州、浙江、青海、天津等

12 个省份增幅在 10%以上。 
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下半年财政支出呈现显著的“季初回落、季末冲高”特征。下半年，财政支出

受收入压力增加、预算赤字约束等因素影响，财政支出节奏呈现显著的“季初回落、

季末冲高”特征，12 月作为季末，当月各项财政支出均出现显著回升。其中，农

林水支出、城乡社区支出增速分别回升至 13.65%（前值 3.17%）、70.55%（前值

-27.94%），成为基建支出的重要支撑；环保和科技支出增速也出现较大幅度回升，

其中，12 月当月环保、科技支出增速提升至 28.49%（前值 6.14%）、38.2%（前值

-3.05%），教育和社保依然是财政支出的重要方向，年底社保支出增速依然保持扩

张，12 月当月社保支出规模达到 3020 亿元，增速回升至 11.44%（前值 6.24%）。

12 月因为天气因素，交通运输支出当月同比出现下滑，降至-21.42%（前值-9.81%），

成为基建类支出的重要拖累。 

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，预算外地方政府性基金支出也保持了较快增

速。2019 年全国政府性基金预算支出 9.1 万亿元，同比增长 13.4%。其中，中央政

府性基金支出 3113 亿元，同比增长 0.8%；地方政府性基金支出 88252 亿元，同比

增长 13.9%，国有土地使用权支出（含棚户区改造、土地储备专项债券收入安排的

支出等）增长 8.8%，较去年同期出现 25.4 个百分点的回落，但从总量上确保了积

极财政政策效果。 

2、 减税降费效果持续加大，财政收入增速呈现明显回落态势 

减税降费效果持续加大，财政收入增速呈现明显回落态势。2019 年我国积极

财政政策加力提效，为确保减税降费落到实处，整个减税降费总规模将创出历史新

高，超过 2.3 万亿元，占 GDP 的比重超过 2%，根据测算，减税降费拉动 2019 年

GDP 增长 0.8 个百分点，其中，拉动固定资产投资增长 0.5 个百分点，拉动社会消

费品零售总额增长 1.1 个百分点。其中，个人所得税同比下降 25.1%，降幅有所收

窄，主要受提高基本减除费用标准和实施 6 项专项附加扣除政策影响；国内增值税

比去年同期增幅回落 7.8 个百分点，其中，工业企业实际缴纳的增值税收入下降 6%，

主要受降低增值税税率和实施增值税留抵退税政策的影响；企业所得税比去年同期

增幅回落 4.4 个百分点，主要受提高研发费用税前加计扣除和工业企业利润下降影

响；进口货物增值税、消费税同比下降 6.3%，主要受降低进口环节增值税税率影

响；受益于资本市场活跃度提升，证券交易印花税 1229 亿元，同比增长 25.8%。

减税降费政策受益最多的是制造业和小微企业，有效减轻了企业负担、增加了居民
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收入和消费能力、促进了企业加大研发投入，有力支持了实体经济特别是制造业发

展，制造业投资增速开始回升，下半年财政收入增长幅度从 2007 年的最高峰 32.4%

下降到 2019 年年底的 3.8%，增速处于 2015 年 2 月以来的底部区间。 

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 

 

各级财政积极挖掘潜力，非税收入保持快速增长。2019 年非税收入同比增长

20.2%，比去年同期快 24.9 个百分点。具体来看，一是加大国企利润上缴。国有资

本经营收入 7720 亿元，同比增加 4146 亿元，增长 1.2 倍，拉高全国非税收入增幅

约 15 个百分点；主要是中央特定金融机构和央企上缴利润 6100 亿元，同比增加

3600 亿元，拉高全国非税收入增幅约 13 个百分点；地方也采取国企上缴利润等方

式，积极应对预算收支平衡压力。二是国有资源（资产）有偿使用收入 8063 亿元，

同比增加 987 亿元，增长 14%，拉高全国非税收入增幅约 4 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。三是罚没收入 3061 亿元，同比

增加 402 亿元，增长 15.1%，拉高全国非税收入增幅约 1 个百分点，主要是法院等

罚没收入增加较多。同时，在加大国企利润上缴的同时，相关费用继续下降：教育

费附加等专项收入同比下降 5.2%；行政事业性收费收入在 2018 年大幅下降 17.4%

的基础上，2019 年又下降 1%。整体来看，2019 年全年财政收入运行平稳，如果将

减税降费等因素还原回去，全国财政收入增幅与 GDP 现价增幅基本匹配，保持在

合理区间。未来我国将进一步加大国企和央企利润上缴，主动盘活国有资本弥补财

政资金缺口。 

区域间财政收入出现分化，东北地区收入下降幅度较大。2019 年，东部、中

部、西部、东北地区财政收入增幅分别为 3.5%、4.6%、2.8%、-2.1%，中部地区收

入增幅相对高一些，东北地区收入下降。全国 31 个省（自治区、直辖市）中，广

西、河南、浙江、河北等 8 个省份财政收入增长在 5%以上；江西、广东、安徽、

四川等 17 个省份增长在 0-5%之间；6 个省份同比下降。 

受地产调控影响，土地出让收入下滑，政府性基金收入呈下滑态势。2019 年

全国政府性基金收入累计 8.45 万亿元，同比增长 12%，低于去年同期 10.6 个百分

点，其中，国有土地使用权出让收入累计同比增长 11.4%，比去年同期下降 13.6 个

百分点，依然是政府性基金收入的重要贡献者。分中央和地方看，中央政府性基金

预算收入 4040 亿元，同比增长 0.1%；地方政府性基金预算本级收入 80476 亿元，
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同比增长 12.6%。2020 年如果继续坚持“房住不炒”理念，从融资角度加大对房地

产市场调控力度，那么地方政府靠卖地获得的收入增速将会进一步下滑，直接影响

了地方政府预算外基金投入和加剧了地方政府财政收支矛盾；如果随着疫情演绎，

部分地方政府放松限购等政策，将会缓解地产收支压力。 

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（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

3、 2020 年积极财政大力提质增效，总量和结构将持续发力  

2020 年伊始疫情来袭，对一季度经济将会产生较大影响，尤其是叠加春节效

应，受疫情影响的旅游、影视、餐饮业等影响预计会更大，因此我国在前期针对疫

情防控已出台各方面措施的基础上，再推出一系列财税政策，以降低疫情对相关行

业和湖北地区影响：一是对疫情防控重点物资生产企业为扩大产能新购置的相关设

备，允许一次性计入当期成本费用在企业所得税税前扣除；二是对纳税人运输疫情

防控重点物资取得的收入，免征增值税；三是对疫情防控重点物资生产企业，全额

退还 2020 年 1 月 1 日后增值税增量留抵税额；四是对与新型冠状病毒相关的防控
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产品，免收医疗器械产品注册费；对治疗和预防新型冠状病毒感染的肺炎药品，免

收药品注册费；五是对受疫情影响较大的交通运输、餐饮、住宿、旅游等行业企业，

亏损结转年限在现行结转 5 年的基础上，再延长 3 年；六是对纳税人提供公共交通

运输服务、生活服务，以及快递收派居民必需生活物资取得的收入，免征增值税；

七是免征民航企业缴纳的民航发展基金；八是加大贷款贴息支持力度。增加贴息资

金规模，改按疫情防控重点保障企业实际获得贷款利率的 50%给予贴息，确保企业

实际融资成本低于 1.6%。九是鼓励企业保质保量增加紧缺的重点医疗防控物资生

产，对企业多生产的重点医疗防控物资，全部由政府兜底采购收储等。 

因此，2020 年我国在加大受疫情影响行业和地区税收减免等影响外，还将加

大专项债发行和配套融资，托底实体经济。 

2020 年积极财政大力提质增效。一是预计将上调赤字率。根据 2019 年两会期

间财政预算报告，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%），赤字率为 2.8%，比 2018 年提高 0.2 个百

分点；赤字规模为 2.76 万亿元，比 2018 年提高了 0.38 万亿元，并没有比 2018 年

显著增加；因此 2020 年我国将通过调整狭义财政赤字率至 3%，增加预算内财政支

出。 

二是建议发行特别国债、“战疫”债券等。在准财政口径下，2003 年 SARS 期

间发行 1400 亿元的特别国债，2020 年为了降低疫情事件对实体经济的影响，预计

我国将发行“战疫”债券和特别国债，增加广义财政赤字。 

三是结构性财政政策将会持续发力。针对受冲击比较严重的地区，目前财政部

已经对疫情防控重点保障企业贷款给予财政贴息支持，预计将加大对特定行业和特

定群体税收减免和补贴力度 

四是预计将加大专项债发力力度。随着后疫情时代来临，稳增长压力增加，专

项债额度按照 50%测算的话，新增专项债将达到 3.2 万亿元，显著改善基建资金来

源，成为拉动 2020 年一季度基建投资增速显著回升的主要动力。 

五是增加一般公共预算调入，盘活存量资金。对于财政沉淀资金，2020 年我

国将继续通过增加国有资本经营收入、提高国企利润上缴比例、提高国有资产有偿

使用收入等多渠道盘活国有资金和资产，带动非税收入增加，缓解财政收支矛盾。

总体来看，2020 年我国财政政策工具充足，财政赤字空间依然较大，2020 年财政

支出增速将维持 10%以上增长。 
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