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宏观点评 

政府可能会大幅压缩“铁公基”投资 
——2009 年 9 月份财政收支数据点评 

根据日前公布财政收支数据，我们认为，全年财政收支形势依然不容乐观，政府部门在

第四季度可能会大幅压缩“铁公基”方面投资支出，以期将财政赤字率控制在 3%左右。

主要观点： 

根据日前公布的前三季度财政收支数据，尽管财政收入延续了今年下半年以来

的较好增长态势，但是财政支出也依然保持高位增长，因此，依然保留之前我

们关于全年财政收支形势总体上不容乐观的基本判断，并进一步认为政府部门

今年第四季度可能会大幅压缩“铁公基”方面投资支出，以期将财政赤字控制在

3%左右的水平之上。 

虽然财政收入快速增长局面在 9 月份得到了延续。受到服务业发展火爆、非税

收收入大幅增长、成品油税费改革以及卷烟消费税提高等因素的影响， 9 月

份财政收入同比增速依然高达 33%。至此，前三季度，财政收入累计增速继 8
月份扭转了持续 7 个月的负增长局面之后，继续提高到 5.3%，比 1-8 月份累计

增速提高了 2.7 个百分点。 

但是财政支出增速在 9 月份也出现暴发性反弹。受到铁路、公路、机场、水利

等方面经济建设型财政支出以及环境保护、农林水事务、医疗卫生、教育科技

等方面公公共财政型财政支出等两方面财政支出增长较快的带动，9 月份财政

支出继续保持较高增长。当月同比增速大幅反弹到 32.9%，比上月提高 15.5 个

百分点，尤其是中央本级支出增长较快，达到 46.2%。至此，前三季度，财政

支出累计增速再次提高到 24.1%，继续保持较高增长。 

这样一来，全年财政赤字率突破 3%的可能性依然很大。按照前三季度的财政

收入增长情况以及年初的财政预算支出计划，我们推算出全年的财政赤字率会

达到 4.7%左右。不过，考虑到非税收收入以及消费税的进一步增长，全年财

政收入实现两位增长还是有可能的，对应的财政赤字率为 3.5%左右（这也是

我们在之前在季报中给出的预测）。而如果政府部门要通过继续提高财政收入

的方式将全年财政赤字率降到 3%以下，就必须将全年财政收入增速由前三季

度的 5.3%提高到全年的 14.5%。不过，如果政府在第四季度不大规模出卖土地

或者国有股份，似乎很难指望财政收入在短短三个月之内有这么大的提高。 

因此，政府部门可能会在第四季度大幅度压缩“铁公基”方面投资支出，以期将

财政赤字率控制在 3%左右。目前，财政支出正向环境保护、农林水事务、医

疗卫生、科技教育、社会保障等领域倾斜，压缩这方面投资的可能性较小。而

占比较大的行政管理费用方面支出短期内也很难压缩。除此之外，只有铁路、

公路、机场、港口、码头、桥梁等经济建设支出方面还有一定的压缩空间。  
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关键数据 

2009 年 10 月 16 日，财政部公布了 9 月份财政收支数据，具体情况如下： 

财政收入上涨较快。9 月份当月，全国财政收入同比增长 33%。其中，中央本级收

入同比增长 37.8%；地方本级收入同比增长 27.9%。 

前三季度累计，全国财政收入同比增长 5.3%。其中，中央本级收入同比增长 9.8%。

财政收入中的税收收入同比增长 2.2%；非税收入同比增长 33.1%。 

前三季度累计，财政收入增长较快的项目主要有：消费税（同比增长 79.1%）、营业

税（同比增长 13.6%）、车辆购置税（同比增长 4.4%，）个人所得税（同比增长 4.1%），

除此之外，企业所得税（同比下降 0.4%），国内增值税（同比下降 2.4%），进口货

物增值税和消费税（同比下降 8%）、关税（同比下降 26.7%）、证券交易印花税（同

比下降 59.6%）。此外，外贸出口退税同比增长 16%，也相应减少财政收入。 

财政支出压力依旧很大。9 月份当月，全国财政支出同比增长 32.9%。其中，中央

本级支出同比增长 46.2%；地方本级支出同比增长 29.6%。 

前三季度累计，全国财政支出同比增长 24.1%。其中，中央本级支出同比增长 22.6%；

地方本级支出同比增长 24.5%。 

前三季度累计，除了交通运输等方面经济建设支出增长较快之外，环境保护、农林

水事务支出、医疗卫生、科学技术、城乡社区事务、教育、社会保障和就业支出等

方面共公共财政型支出都有较大增长。 

其中，交通运输支出同比增长 66.3%；环境保护支出同比增长 56.4%；农林水事务

支出同比增长 51.2%；医疗卫生支出同比增长 30.5%；科学技术支出同比增长 28.7%；

城乡社区事务支出同比增长 25.9%；教育支出同比增长 17.7%；社会保障和就业支

出同比增长 17.7%。上述重点支出增加额占同期财政支出增加额的 70%左右。 

简要评论 

财政部日前公布了前三季度财政收支数据，尽管财政收入延续了下半年以来的较好

增长，但是财政支出也依然保持较高增长。因此，我们依然保留之前我们关于全年

财政收支形势总体上不容乐观的基本判断，并进一步认为政府部门今年第四季度可

能会大幅压缩“铁公基”方面投资支出，以期将财政赤字控制在 3%左右的水平之上。 

虽然财政收入快速增长局面在 9 月份得到了延续。 

受到营业税以及非税收收入大幅增长、成品油税费改革以及卷烟消费税提高等因素

的影响， 9 月份财政收入同比增速依然高达 33%。至此，前三季度，财政收入累计

增速继 8 月份扭转了持续 7 个月的负增长局面之后，继续提高到 5.3%，比 1-8 月份

累计增速提高了 2.7 个百分点（图 1）。从财政收入当月同比增速来看，9 月份财政

收入的月同比增速也已经超过 1997 年以来的平均增速，并有望继续上升（图 2）。 
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图 1：9 月份财政收入累计增速继续创年内新高   图 2：9 月份财政收入月同比增速已经超过历史平均 
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资料来源：CEIC、国家统计局、中投证券研究所 

但是财政支出增速在 9月份也出现暴发性反弹。 

受到铁路、公路、机场、水利等方面经济建设型财政支出以及环境保护、农林水事

务、医疗卫生、教育科技等方面公公共财政型财政支出等两方面财政支出增长较快

的带动，9 月份财政支出继续保持较高增长。9 月当月财政支出同比增速大幅反弹

到 32.9%，比上月提高 15.5 个百分点，尤其是中央本级支出增长较快，达到 46.2%。

至此，前三季度，财政支出累计同比增速再次提高到 24.1%，依然处于历史高位增

长（图 3）。 

按照当前的中国政府预算体制，每年的第四季度尤其是 12 月都是财政支出的高峰。

在财政预算体制没有发生改变的 2009 年，第四季度的财政支出压力同样较大，因

此未来三个月之内，财政支出有望继续保持较高增长（图 4）。 

图 3：9 月份财政收入增速依然处于历史高位 图 4：9 月份之后的财政支出压力会进一步加大 
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这样一来，全年财政赤字率突破 3%的可能性依然很大。 

按照前三季度的财政收入增长情况以及年初的财政预算支出计划，我们推算出全年

的财政赤字率会达到 4.7%左右。不过，考虑到非税收收入以及消费税的进一步增

长，全年财政收入实现两位数的增长还是有可能的。对此可以通过历史经验给出。 

根据相同经历时期的历史经验，东南亚金融危机之后的 1998 年，财政赤字累计增

速曾由年初的 0.7%提高到全年的 14.2%；而科技股泡沫破裂之后的 2002 年，财政

赤字率曾由 3.4%提高到全年的 15.4%。并且当年都曾在短短三个月左右的时间之内

实现 5 个百分点左右的提高。这意味着，今年财政收入累计增速有望在未来三个月

之内突破两位数的增长（图 5）。按照历史经验，全年财政收入累计增速有望达到

11.5%左右，对应的财政赤字率为为 3.5%左右（这是我们在之前在中国宏观经济季

报中给出的预测，当时我们没有给出具体的推理过程）。 

而如果政府部门要通过继续提高税收收入或者非税收收入等方式将全年财政赤字

率降到3%以下，就必须将全年财政收入增速由前三季度的5.3%提高到全年的14.5%
（图 6）。不过，目前来看，如果政府在第四季度不大规模出卖土地或者国有股份，

没有任何迹象表明，财政收入在短短三个月之内有这么大的提高。 

图 5：全年财政收入累计增速有望突破两位数 图 6：财政收入达到 14.5%财政赤字率才能降到 3% 
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资料来源：CEIC、国家统计局、中投证券研究所 

对此，我们在之前在《房地产：政府投资的接力者中》（中国宏观经济季报，2009
年 10 月 12 日）中已经提出，政府的过度负债行为可能会引发通货膨胀预期而导致

居民部门大幅降低储蓄，同时抛售人民币资产，进而引发经济问题。加之，政府决

策层一直对政府尤其是地方政府各种隐性负债深表担心，决策层难以想象且无法估

量一向崇尚储蓄和节俭的中国居民是否会对政府的这种过度负债行为做出剧烈反

应。因此，即便居民最终会容忍政府的这种冒进行为，政府部门反而可能无法容忍

这种情况出现，进而不会轻易将财政赤字率推高到超过 3%国际警戒线的水平。 

因此，政府部门可能会在第四季度大幅度压缩“铁公基”方面投资。 

政府正积极推进公共财政转型，压缩公共服务型财政支出的可能性较小。当前，财
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政支出正向教育科技、医疗卫生、环境保护、社会保障等公共服务领域倾斜。主要

表现在：前三季度环境保护支出、医疗卫生支出、科学技术支出、城乡社区事务支

出、教育支出、社会保障和就业支出等大都继续保持 20%以上的高位增长（图 7）。

因此，政府为防止财政赤字率突破 3%的警戒线，压缩该类财政支出的可能性较小。 

而短期内占比较大的行政管理费用方面支出也很难压缩。进入 21 世纪以来，政府

行政管理费用占财政支出的比重一直维持高位，我们估算的 2006 年之后的数据表

明，政府行政管理费用占财政支出的比重最近几年还呈现加速态势，由于 2009 年

政府为刺激内需需要雇佣大量人力物力，因此预计该数据今年很难降低（图 8）。 

因此，预计政府部门可能会在第四季度大幅度压缩“铁公基”方面投资，以期确保

财政赤字率不会过高偏离政府年初设想的 3%左右的财政赤字率。因为除了上述财

政支出之外，只有铁路、公路、机场、港口、码头、桥梁等经济建设支出方面还有

一定的压缩空间。 

图 7：前三季度公共型财政支出大都保持 20%以上增长 图 8：财政短期内缩减行政管理费用的可能性较小 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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于国内权威学术期刊《经济研究》，《经济研究》匿名审稿人。曾获中国金融学会第八届全国优秀论文评比二等奖、中国

人民银行 2006 年重点课题评比三等奖、中国人民银行 2007 年“金融调控与经济发展”青年论文评比一等奖和三等奖、中

国人民银行 2007 年“中国金融稳定报告”专题写作评比一等奖、中国人民银行 2008 年重点课题评比优秀奖等多项省部级

奖励。并先后两次参加国际货币基金组织在 IMF 中国大连培训基地以及 IMF 新加坡培训学院举办的“宏观经济管理与调

控”以及“宏观经济分析与诊断”培训班。 

邢微微，中投证券宏观经济分析师，金融学硕士。主要研究覆盖国内经济走势，央行货币政策及人民币汇率。 
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