
2020 年 5 月财政数据点评

5 月财政收入低位改善 财政支出增速再度转负

6 月 18 日，财政部公布数据显示：1-5 月累计，全国一般公共预算收入 77672 亿元，同

比下降 13.6%，前值-14.5%，上年同期值 3.8%；全国一般公共预算支出 90281 亿元，同比下

降 2.9%，前值-2.7%，上年同期值 12.5%。1-5 月累计，全国政府性基金收入同比下降 4.5%，

前值-9.2%，上年同期值-3.8%；全国政府性基金支出同比增长 14.4%，前值 14.9%，上年同

期值 32.8%。

主要观点：5 月国内经济活动进一步恢复，加之去年同期增值税、个人所得税减税效应

显现等因素造成低基数，税收收入降幅大幅收窄，但在当月非税收入增速受高基数拖累显

著回落背景下，整体财政收入跌幅依然处于两位数（10.0%）。5 月地方财政支出力度减弱，

影响财政支出整体增速再度转负（-3.9%），除因财政收入延续负增制约支出增长外，5 月下

旬两会召开，地方政府可能会暂缓支出节奏，等待两会明确下一步财政扩张的空间和发力

方向。另外，在全力保障就业、民生等“六保”领域的情况下，一般财政支出对基建投资

的支持能力有限，5 月基建类支出增速明显低于财政支出总体水平。

近期房地产市场回暖、融资环境改善提振房企拿地热情，5 月土地出让金收入增速大幅

上升（22.3%），带动政府性基金收入增长加速；但当月政府性基金支出增速明显回落，除

受基数走高影响外，或与月内“两会”召开及已经发行的专项债使用节奏有关。

展望 6 月，财政收入增速将延续回升，但在基本面偏弱、通缩压力和减税降费力度加

大背景下，仍难以摆脱负增局面。支出方面，专项债发行放量、抗疫特别国债开闸以及特

殊转移支付机制的建立，将为后续支出发力打开空间，加之 6 月为传统支出大月，预计 6

月财政支出增速将有明显回升。

具体分析如下：

图 1 累计财政收、支增速
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一、5 月国内经济活动进一步恢复，加之去年同期增值税、个人所得税减税效应显现

等因素造成低基数，税收收入降幅大幅收窄，但在当月非税收入增速受高基数拖累显著回

落背景下，整体财政收入跌幅依然达到两位数。

5月财政收入同比下降 10.0%，降幅较上月收窄 5.0 个百分点，延续上月以来的“坑底”

爬升趋势。其中，税收收入同比下降 7.2%，与上月降幅 17.3%相比明显收窄；非税收入同

比下降 26.6%，增速较上月大幅下滑 31.0 个百分点，主要原因是去年为弥补税收下降带来

的收入缺口，中央和地方政府通过特定金融机构和国企上缴利润,以及多渠道盘活国有资源

资产等方式增加非税收入，造成较高的基数（去年 5 月非税收入同比增长 43.5%）。

图 2 财政收入增速变化情况（当月同比，%）
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注：2020 年 2 月数据为 1-2 月累计值。

分税种看，5 月各主要税种中，增值税、企业所得税和个人所得税收入降幅均有所收

敛，尤其是第一大税种增值税收入同比降幅从上月的 26.8%大幅收窄至 5.5%，上拉整体税

收收入增速。究其原因，一方面，5月国内宏观经济继续回暖，利好税基改善；另一方面，

去年 5月增值税、个人所得税减税效应显现，去年低基数也带动今年 5 月相关税种同比降

幅收敛。此外，5 月企业所得税收入环比扩张，同比也有所改善，一定程度上反映企业盈

利的边际好转。但需说明的是，5 月是企业所得税汇算清缴月份，环比通常会有所上升，

属于季节性现象，而汇算清缴主要是反应上年税收情况，与近期企业经营的直接关系并不

大。

其他主要税种中，受高基数影响，5 月国内消费税收入同比增速再度转负；进口环节

增值税和消费税、关税收入降幅有所扩大，这与当月进口金额降幅走阔相一致；此外，5



月契税、土地增值税等涉房税收增速明显下滑，这与房地产市场持续回暖的态势不符，我

们注意到，相关税收增速一直以来波动较大，短期背离可能与基数或税收节奏等非基本面

因素有关。

图 3 主要税种收入增速变化 %
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二、5 月地方财政支出力度减弱影响财政支出增速再度转负，除因财政收入延续负增制

约支出增长外，5 月下旬两会召开，地方政府可能会暂缓支出节奏，等待两会明确下一步财

政扩张的空间和发力方向；在全力保障就业、民生等“六保”领域的情况下，一般财政支

出对基建投资的支持能力有限，5月基建类支出增速明显低于财政支出总体水平。

5月财政支出同比下降 3.9%，增速较上月下滑 11.4 个百分点。从央地支出角度来看，

主要原因是地方财政支出力度明显减弱——当月地方财政支出同比下降 2.7%，增速较上月

下滑 13.8 个百分点。除因财政收入延续负增制约支出增长外，5 月下旬两会召开，地方政

府可能会暂缓支出节奏，等待两会明确下一步财政扩张的空间和发力方向。

图 4 财政支出增速变化情况（当月同比，%）
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从分项来看，5 月各主要分项支出同比增速普遍放缓。民生类支出中，社保支出增速保

持在 20.4%的高位（前值 24.0%）；基建类支出中，农林水事务支出增速较上月加快 6.2 个百

分点至 12.1%，但城乡社区事务支出增速大幅转负至-25.9%（前值为正增 9.6%），交通运输

支出降幅进一步扩大至 19.2%（前值-14.9%）。整体上看，5月基建类支出同比下降 10.5%，

较上月放缓 11.7 个百分点，明显低于财政支出总体增速，反映在一般财政全力保障就业、

民生等“六保”领域的情况下，对基建投资的支持能力提升有限，专项债等一般公共预算以

外的支出将在拉动基建投资方面发挥主要作用。

图 5 主要财政支出项目增速变化 %
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三、5 月土地出让金收入增速大幅反弹，带动政府性基金收入增长加速；当月政府性基



金支出增速明显回落，除受高基数影响外，或与月内“两会”召开及已经发行的专项债使

用节奏有关。

1-5 月政府性基金收入同比下降 4.5%，降幅较 1-4 月收窄 4.7 个百分点。5 月当月政府

性基金收入同比增长 13.7%，较前值-2.1%大幅回升。其中，地方政府性基金收入同比增长

16.0%，较上月加快 16.3 个百分点。主要原因是近期房地产市场持续回暖、融资环境好转，

带动房企拿地热情，5 月土地出让金收入同比增速较上月加快 20.4 个百分点至 22.3%。

不过，5 月政府性基金支出减速。1-5 月政府性基金支出同比增长 14.4%，增速较上月

小幅放缓 0.5 个百分点。根据我们的测算，5 月当月政府性基金支出同比增长 12.0%，增速

较上月大幅回落 57.9 个百分点。我们判断，除受去年同期基数走高影响外，另一个可能的

原因是此前发行的专项债多数已在前两个月使用，而 5月虽为专项债发行高峰，但当月发行

集中在下旬，且月内“两会”召开，地方政府或暂缓支出节奏，因此当月发行的专项债暂未

大规模落地使用，这也预示后期政府性基金支出增速仍将回升。

图 6 政府性基金收支累计同比增速 %
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四、6 月财政收入增速将延续回升，但仍难以摆脱负增；收入端随经济活动回暖持续改

善，专项债放量、特别国债开闸以及特殊转移支付机制的建立，将为后续支出发力打开空

间，加之 6 月为传统支出大月，预计 6 月财政支出增速将有明显回升。

今年积极财政政策会显著加大对冲力度，无论是减税降费规模还是政府投资水平，都会

高于上年。6月国内经济活动延续渐进修复，将带动财政收入增速进一步回升，但基本面整

体偏弱，通缩压力犹存，加之减税减费力度加大，意味着 6 月财政收入增速仍较难摆脱负增



状态。支出方面，收入端的改善使得收支缺口对财政支出的约束正在减弱；同时，5月专项

债发行大幅放量，6月特别国债发行开闸，加之“两会”明确建立特殊转移支付机制，确保

今年 2万亿新增财政资金（1 万亿新增赤字规模+1 万亿特别国债）直达市县，将为后续财政

支出发力打开空间。此外，6月为传统财政支出大月，综合来看，预计 6 月支出增速将有明

显回升。
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