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财政收入回落，支出跌幅扩大 

——19 年 11 月财政数据点评 
[Table_Summary] 
投资要点： 

2019 年 11 月全国一般公共预算收入 11263 亿元，同比增速 4.5%，一般公共

预算支出 15876 亿元，同比增速-3.4%。总体判断：财政收入回落，支出跌幅

扩大。 

 财政收入增速回落。即便去年同期基数有所走低，但 11 月财政收入同比增

速仍回落至 4.5%，其中中央（11.3%）收入增速略有回落，地方（-1.1%）

收入增速受去年同期基数抬升影响而由正转负。税收收入增速大幅回落至

1.7%，非税收入增速略有回升至 13%。财政收入增速回落主要由税收收入

增速下滑所带动。 

 分项收入普遍下滑。11 月主要收入项目中，增值税收入增速降幅继续扩大，

位于年内次低点，减税效应持续深化；消费税和企业所得税增速小幅回落，

但因去年同期低基数影响而仍在年内高位；去年减税政策实施造成的低基数

也使得个人所得税增速由负转正；进口货物增值税、消费税增速降幅收窄，

印证进口增速转正；土地和房产相关税收增速普遍下滑。 

 支出增速降幅扩大。11 月财政支出同比增速降幅扩大至-3.4%，创 17 年 12

月以来增速新低，其中中央（2.3%）支出增速小幅回落，地方（-4.5%）支

出增速降幅扩大。财政支出增速降幅扩大主因今年财政支出进度有所前移，

对当前支出形成部分透支。 

 节能环保支出领跑。1-11 月各项分项支出中，节能环保（14.3%）支出增速

领跑。债务付息（12.7%）、卫生健康（9.1%）、科学技术（8.9%）支出增速

较高、紧随其后，各分项支出增速较 10 月普遍回落。 

 基金收入继续上行。11 月政府性基金收入累计增速 9.5%，较 10 月增速继续

上行，其中中央增速小幅回落至 2.2%，地方增速继续上行至 10%，土地出

让收入增速续升至 8.1%。 

 收支双双回落，经济企稳在望。11 月财政收支增速双双回落，一方面，减税

降费做实做细，税收增速再度下降带动财政收入增速回落；另一方面，前期

支出进度较快的情况下，年末支出未再加码，稳增长的同时避免强刺激，也

缓解了收支矛盾。11 月经济全面改善，而外部摩擦态势也有所缓和，四季度

经济企稳有望，年内财政政策稳增长的压力也有所减轻。 
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1. 财政收入增速回落 

11 月全国一般公共预算收入 11263 亿元，即便去年同期基数有所走低，同比增速仍

回落至 4.5%，其中中央收入增速略有回落至 11.3%，地方收入增速受去年同期基数抬

升影响而由正转负至-1.1%。 

图1 公共财政收入与财政支出同比增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图2 中央和地方财政收入增速（%） 

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

16/11 17/5 17/11 18/5 18/11 19/5 19/11

中央财政收入同比 地方本级财政收入同比

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

11 月税收收入 8185 亿元，同比增速由 10 月的 8%大幅回落至 1.7%，非税收入 3078

亿元，同比增速较 10 月的 9.7%略有回升至 13%。财政收入增速回落主要由税收收入增

速下滑所带动。 

分项收入普遍下滑。具体来看：11 月主要收入项目中，增值税收入增速降幅继续扩

大至-9.7%，位于年内次低点，减税效应持续深化；消费税和企业所得税增速小幅回落，

但因去年同期低基数影响而仍在年内高位，分别为 60.9%、13.9%；去年减税政策实施

造成的低基数也使得个人所得税增速由负转正至 3.7%；进口货物增值税、消费税增速降

幅收窄至-4.0%，印证进口增速转正；土地和房产相关税收增速普遍下滑。 

图3 税收收入与非税收入当月同比增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图4 各类税收收入增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

2. 支出增速降幅扩大 

11 月全国一般公共预算支出 15876 亿元，同比增速降幅扩大至-3.4%，创 17 年 12

月以来增速新低，其中中央支出增速小幅回落至 2.3%，地方支出增速降幅扩大至-4.5%。

财政支出增速降幅扩大主因今年财政支出进度有所前移，对当前支出形成部分透支。 

1-11 月各项分项支出中，节能环保（14.3%）支出增速领跑。债务付息（12.7%）、

卫生健康（9.1%）、科学技术（8.9%）支出增速较高、紧随其后，各分项支出增速较 10
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月普遍回落。 

图5 中央和地方财政支出增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图6 各项财政支出累计增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

3. 基金收入持续上行 

11 月全国政府性基金收入累计 68080 亿元，累计增速 9.5%，较 10 月累计增速 8.7%

继续上行，其中中央增速小幅回落至 2.2%，地方增速继续上行至 10%，国有土地出让

收入增速续升至 8.1%。 

图7 中央、地方本级政府性基金收入和国有土地使用权出让收入同比增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

4. 收支双双回落，经济企稳在望 

11 月财政收支增速双双回落，一方面，减税降费做实做细，税收增速再度下降带动

财政收入增速回落；另一方面，前期支出进度较快的情况下，年末支出未再加码，稳增

长的同时避免强刺激，也缓解了收支矛盾。11 月经济全面改善，而外部摩擦态势也有所

缓和，四季度经济企稳有望，年内财政政策稳增长的压力也有所减轻。 

 

 

 

 



                                                       宏观研究—宏观快报点评 6 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

图8 我国月度财政收支差额（亿元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
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