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宏观点评    2014 年 8 月 12 日： 

   

 
 事件：7 月财政收支双双回落 

8 月 11 日，财政部公布 7 月份全国财政收支数据。7 月全国财政收

入 12662 亿元，比去年同月增加 813 亿元，增长 6.9%。较上月增速 8.8%

下降 1.9 个百分点。7 月全国财政支出 10256 亿元，同比增 9.6%。与 6

月份 26.1%以及 5 月份 24.6%的增速比较，增幅明显回落。 

 点评 

和 5、6 月份相比，7 月财政收支增速均有回落，其中，财政支出增

速下滑更加明显。我们判断，上半年稳增长很大程度依靠地方财政支出，

下半年财政收支开始疲弱，稳增长动力更多要依靠于央行的宽松信贷政

策。 

1、工业生产回暖，带动税收收入回升 

从财政收入结构来看，税收收入增速好于非税收入增速。工业生产

回暖带动增值税上升，税收收入增速从上个月的 5.09%回升至本月的

9.4%（图 2）。而土地出让市场遇冷，非税收入则出现大幅下滑，6 月份

当月非税收入同比下滑 8.7%。 

2、土地交易遇冷，带动非税收入下滑 

本月非税收入下滑，与地方土地出让收入遇冷相关。根据 7 月份 40

个大中城市土地出让交易情况测算，当月住宅用地成交面积为 504.42

万平方米，同比下降 26.49%，土地成交均价 3046.51 元/平方米，同比

增长 12.25%。据此估算，7 月份住宅土地交易收入 153.67 亿，同比下

滑 26.49%。 

3、保障房仍然是支出重点 

7 月中央和地方财政支出增速均有回落，从当月同比看，地方财政

支出从上个月的 28.3%回落到本月的 9.3%。从具体支出结构看，重点

还是保障房建设和公共交通建设，保障房建设支持同比增速 31.8%，公

共交通支出同比增速 26.4%。而其他分项（农田水利、社保等）增速均

较上月有所回落。 
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从中央和地方支出的累计同比来看，7 月份也支出下滑拐点明显。

中央本级财政支出累计同比 12.8%，比上月下降 0.2 个百分点，地方本

级财政支出累计同比 15.4%，比上月下降 1 个百分点。 

 结论 

1、为了经济稳增长，上半年财政支出明显提速，而下半年支出增

速将回归正常，稳增长重任转移给货币政策。 

2、从目前 40 大中城市土地交易情况来看，7 月份各地土地出让

收入仍面临下滑趋势，下半年地方财政收入压力较大。 

3、房地产还是经济下滑最大诱因，从各地放开限购和增加房贷情

况来看，银行对房地产信贷态度仍然比较被动，观望者居多。 

图表 1：财政收入下滑趋势明显  图表 2： 主要税种随工业生产回暖而回升 

 

 

 
数据来源：Wind、华融证券  数据来源：Wind、华融证券 

图表 3：财政支出回落明显  图表 4：公共交通和保障房支出明显提升 

 

 

 
数据来源：Wind、华融证券  数据来源：Wind、华融证券 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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