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银行行业 
 

财政收支乏力，经济料难“V”型反转 

——2020 年 1-2 月财政数据点评 行业点评 

     
 疫情防控和基层“三保”领域财政支出增速保持较快增长。根据财政部数

据显示，1-2 月受疫情影响，财政部门部分支出项目暂未启动，导致一般公

共预算支出同比下降 2.9%，增幅比 2019 年同期低 17.5 个百分点，但是和疫

情相关的卫生健康支出和保就业的社会保障支出保持了较快增长。其中，与

疫情防控直接相关的卫生健康支出 2716 亿元，同比增长 22.7%；同期社会

保障和就业支出同比增长 2.5%。基建领域财政支出出现较大幅度回落，其

中，交通运输支出同比下降 25.5%；城乡社区支出同比下降 20%；农林水支

出 2222 亿元同比下降 0.4%，成为财政支出的重要拖累，预计随着疫情拐点

来临，财政部将会优化财政支出结构，加大对科技、环保以及教育、医疗、

新基建领域的投入力度。受土地出让金收入大幅下滑，预算外地方政府性基

金支出也出现较大幅度回落。 

 多因素共振导致财政收入增速创 2009 年危机以来最大跌幅。受疫情影响、

经济增速下行以及减税降费翘尾等因素影响，财政收入增速创 2009 年危机

以来最大跌幅。2020 年 1-2 月财政收入同比下降 9.9%，与 2019 年同期相比

大幅下降 16.9 个百分点，财政收入大幅下降来自多方面原因：一是疫情对财

政收入的影响在 2 月份明显显现。主要反映在生产、消费和进出口端，预计

疫情拐点来临之前，财政收入依然会延续下滑态势，主要税种均出现不同程

度下滑。其中，生产端国内增值税同比下降 19%；企业所得税同比下降 6.9%；

消费端的车辆购臵税同比下降 32.8%；国内消费税同比下降 10%；土地和房

地产相关税收中，契税同比下降 15.2%，土地增值税同比下降 2.4%；进出口

环节的货物增值税、消费税同比下降 25.1%，关税同比下降 14.3%。此外，

住宿餐饮、居民服务、交通运输等行业税收收入分别下降 55.1%、41.6%、

37.3%，房地产业、建筑业、批发零售业、制造业等行业税收收入也大幅下

降。二是 2019 年末延至今年初缴纳入库的税收收入同比减少。三是巩固减

税降费成效，增值税翘尾减收效果持续释放。四是受益于资本市场活跃度提

升等因素影响，1-2 月印花税同比增长 30.8%。其中，证券交易印花税同比

增长 77.2%；个人所得税同比增长 14.8%。受季节性因素影响，地方政府卖

地收入持续下滑，政府性基金收入呈下行态势。 

 投资建议：2020 年我国财政政策工具箱丰富，财政赤字空间依然较大，保

障财政支出增速将维持 10%以上增长。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，生产端、消费端和进出口端的

财政收入均出现显著下行，住宿餐饮、居民服务、交通运输等行业税收收入

更是出现断崖式下跌，因此建议我国在前期针对疫情防控已出台各方面措施

的基础上，再推出一系列财税组合拳，以降低疫情对相关实体经济影响：一

是上调财政赤字率至 3.5%；二是发行特别国债；三是加大对科技、环保以

及教育、医疗、新基建领域的投入力度，发挥结构性财政政策作用；四是加

大专项债发力力度；五是增加一般公共预算调入，盘活存量资金。总体而言，

受多因素共振影响，我国财政收支乏力，经济料难“V”型反转。建议投资

者重点关注弹性较好的城商行和农商行。 

 风险提示：经济增速下行压力增加，资产质量大幅恶化；金融监管政策超

预期；疫情超市场预期 
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事件：2020 年 3 月 24 日，财政部公布了 2020 年 1-2 月财政收支情况，数据显

示，2020 年 1-2 月全国一般公共预算收入累计同比下降 9.9%，比前值环比低 13.7

个百分点，比去年同期低 16.9 个百分点，规模达到 3.52 万亿元；其中，税收收入

同比下降 11.2%，增速回落了 12.2 个百分点；非税收收入同比增长 1.7%，增速回

落了 18.5 个百分点。全国一般公共预算支出累计同比下降 2.9%，增速回落了 11 个

百分点，支出规模为 3.235 万亿元。 

1、 疫情防控和基层“三保”领域财政支出增速保持较快增长 

疫情防控和基层“三保”领域财政支出增速保持较快增长。根据财政部数据显

示，1-2 月受疫情影响，财政部门部分支出项目暂未启动，导致一般公共预算支出

同比下降 2.9%，增幅比 2019 年同期低 17.5 个百分点，但是和疫情相关的卫生健康

支出和保就业的社会保障支出保持了较快增长。其中，卫生健康支出增长速度最快，

截至 3 月 21 日，各级财政防疫支出已经突破 1000 亿元，同时近期财政部预拨了均

衡性转移支付等资金，增强地方经费保障能力。中央财政已累计安排有关防控资金

257.5 亿元，支持地方做好患者救治、医护人员补贴发放，以及建立疫情防控短缺

物资储备、开展药品和疫苗研发等工作，与疫情防控直接相关的卫生健康支出 2716

亿元，同比增长 22.7%；2020 年是我国打赢脱贫攻坚战的关键年份，受疫情影响，

基层“三保”工作（保工资、保运转、保基本民生”）异常艰巨，2020 年以来财政

部预拨均衡性转移支付 700 亿元、县级基本财力保障机制奖补资金 406 亿元，增强

地方财政经费保障能力，支持地方政府做好疫情防控和基层“三保”工作，同期社

会保障和就业支出同比增长 2.5%。疫情防控经费和基层“三保”支出两项共占财

政总支出的比重为 27.3%，较去年同期水平显著提升。基建领域财政支出出现较大

幅度回落，其中，交通运输支出同比下降 25.5%；城乡社区支出同比下降 20%；农

林水支出 2222 亿元同比下降 0.4%，成为财政支出的重要拖累，预计随着疫情拐点

来临，财政部将会优化财政支出结构，加大对科技、环保以及教育、医疗、新基建

领域的投入力度。受财政预算约束和疫情影响，一季度财政支出呈现“季初回落、

季末冲高”特征将会更加显著。 

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 

 

受土地出让金收入大幅下滑，预算外地方政府性基金支出也出现较大幅度回落。
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2020 年 1-2 全国政府性基金预算支出 12879 亿元，同比下降 10.4%。其中，中央政

府性基金预算本级支出 106 亿元，同比下降 1.2%；地方政府性基金预算支出 12773

亿元，同比下降 10.5%。地方政府性基金支出下滑的主要拖累在于国有土地使用权

出让收入相关支出同比下降 40.5%，土地出让金收入大幅下滑成为地方政府预算外

基金支出的重要拖累。 

图2： 财政支出结构（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

2、 多因素共振导致财政收入增速创 2009 年危机以来最大跌

幅 

受疫情影响、经济增速下行以及减税降费翘尾等因素影响，财政收入增速创

2009 年危机以来最大跌幅。2020 年 1-2 月财政收入同比下降 9.9%，与 2019 年同

期相比大幅下降 16.9 个百分点，财政收入大幅下降来自多方面原因：一是疫情对

财政收入的影响在 2 月份明显显现。主要反映在生产、消费和进出口端，预计疫情

拐点来临之前，财政收入依然会延续下滑态势，主要税种均出现不同程度下滑。其

中，生产端国内增值税同比下降 19%；企业所得税同比下降 6.9%；消费端的车辆

购臵税同比下降 32.8%；国内消费税同比下降 10%；土地和房地产相关税收中，契

税同比下降 15.2%，土地增值税同比下降 2.4%；进出口环节的货物增值税、消费税

同比下降 25.1%，关税同比下降 14.3%。此外，住宿餐饮、居民服务、交通运输等

行业税收收入分别下降 55.1%、41.6%、37.3%，房地产业、建筑业、批发零售业、

制造业等行业税收收入也大幅下降。二是 2019 年末延至今年初缴纳入库的税收收

入同比减少。三是巩固减税降费成效，增值税翘尾减收效果持续释放。四是受益于

资本市场活跃度提升等因素影响，1-2 月印花税同比增长 30.8%。其中，证券交易

印花税同比增长 77.2%；个人所得税同比增长 14.8%。 

受季节性因素影响，地方政府卖地收入持续下滑，政府性基金收入呈下行态势。

2020 年 1-2 月全国政府性基金收入 7688 亿元，同比下降 18.6%，低于 2019 同期 16.3

个百分点，其中，国有土地使用权出让收入同比下降 16.4%，比 2019 年同期下降

11.1 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 502 亿元，同比下降 18%；地方政府性基金预算本级收入 7186 亿

元，同比下降 18.7%。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

-40

-20

0

20

40

60

80

100
2
0

1
6
-0

2

2
0

1
6
-0

4

2
0

1
6
-0

6

2
0

1
6
-0

8

2
0

1
6
-1

0

2
0

1
6
-1

2

2
0

1
7
-0

2

2
0

1
7
-0

4

2
0

1
7
-0

6

2
0

1
7
-0

8

2
0

1
7
-1

0

2
0

1
7
-1

2

2
0

1
8
-0

2

2
0

1
8
-0

4

2
0

1
8
-0

6

2
0

1
8
-0

8

2
0

1
8
-1

0

2
0

1
8
-1

2

2
0

1
9
-0

2

2
0

1
9
-0

4

2
0

1
9
-0

6

2
0

1
9
-0

8

2
0

1
9
-1

0

2
0

1
9
-1

2

2
0

2
0
-0

2

公共财政支出:城乡社区事务:累计同比 

公共财政支出:农林水事务:累计同比 

公共财政支出:交通运输:累计同比 



 

 

2020-03-25 银行行业  

敬请参阅最后一页免责声明 -5- 证券研究报告 

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；预计随着疫情演

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 

 

3、 投资建议 

2020 年我国财政政策工具箱丰富，财政赤字空间依然较大，保障财政支出增

速将维持 10%以上增长。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，生产端、消费端和进出口端的财政收入均出现显著下行，住

宿餐饮、居民服务、交通运输等行业税收收入更是出现断崖式下跌，因此建议我国

在前期针对疫情防控已出台各方面措施的基础上，再推出一系列财税组合拳，以降

低疫情对相关实体经济影响： 
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一是上调财政赤字率。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；随着财政收入乏力，2020

年我国将通过调整狭义财政赤字率至 3-3.5%，增加预算内财政支出。 

二是发行特别国债、“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

将发行特别国债，增加广义财政赤字。 

三是加大对科技、环保以及教育、医疗、新基建领域的投入力度，发挥结构性

财政政策作用。针对受冲击比较比较明显的行业和地区，除了财政贴息支持外，发

挥结构性财政作用，发挥财政托底效力。 

四是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，由

于专项债不能用于土储和棚改，那么将成为拉动 2020 年二季度新基建投资增速显

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。 

总体而言，受多因素共振影响，我国财政收支乏力，经济料难“V”型反转。

相对海外市场冲击，银行股未来投资需要把握好三步走节奏：一是海外市场冲击较

大时，建议投资者重点配臵相对抗跌性较强的国有商业银行；二是随着后疫情时代，

商业银行加大投放，重点关注投放积极性较高、资产规模扩张速度较快的股份制银

行和城商行；三是随着市场的反弹，银行板块将迎来个股分化阶段，未来商业银行

发展空间巨大，还有很多需要探索和优化的地方，建议投资者重点关注弹性较好的

城商行和农商行。 
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