
教育、醫療、社保和就業、文體傳媒佔全部財政支出比重千億元
人民幣

數據來源：Wind資訊，蘇寧金融研究院整理

23.7 24.1 23.6 24.7 24.9

34.3 33.6

34.0 34.2 35.1 35.9

2007 2009 2011 2013 2015 2017

40

30

20

10

0

與民生直接相關的財政支出（教育、
醫療、社保和就業、文體傳媒）

佔比

（%）

（配圖二）

80
70
60
50
40
30
20
10
0

財政部部長劉昆近期在接受媒體專訪
時表示，將 「全面落實已出台的減稅降費
政策，同時抓緊研究更大規模的減稅、更
加明顯的降費措施，真正讓企業輕裝上陣
、放手發展」。至此，進一步減稅已成為
全社會共識。但減稅不是一個泛泛而談的
概念，而是要做到精準發力。減稅到底該
怎麼減，將關乎每個人的切身利益。

直接稅與間接稅的三大差異
在討論減稅策略之前，有必要分析直

接稅與間接稅的差異，因為不同稅種的減
稅效果不同。從大方向來看，十八屆三中
全會已經明確 「逐步提高直接稅比重」，
未來的減稅將在這一改革方向下進行。

具體來看，直接稅與間接稅有以下三
方面差異：

第一是稅負能否轉嫁的差異。顧名思
義，間接稅與直接稅的區別在於稅負能否
轉嫁，也就是稅收的經濟負擔最終歸誰。
其中，間接稅是指納稅義務人不是稅收的
實際負擔人，而是可以通過提高價格把稅
收負擔轉嫁給別人的稅種。其中，增值稅
、營業稅、消費稅、關稅等都屬於間接稅
。例如對香煙銷售徵稅，香煙銷售者不是
稅負承擔者，因為香煙價格提高之後，消
費者會承擔大部分甚至全部稅負。同樣，
各行各業的增值稅、消費稅、關稅，銷售
者最終都會把稅負轉嫁給消費者。

相反，直接稅是指直接向個人勞動、
企業收入、投資所得或財產徵稅，納稅義
務人就是稅收的實際負擔人，直接稅沒有
稅負轉嫁的渠道，個人所得稅、房產稅、
企業所得稅、遺產稅等都屬於直接稅，而
社保費也相當於大類直接稅。

第二是直接稅對經濟周期 「自動穩定
器」 效應更大。這種 「自動穩定器」作用
表現為：在經濟過熱時，隨着收入和盈利
好轉，個人和企業所得稅等直接稅適用稅
率會自動跳升到更高檔次，從而給經濟降
溫；在經濟下行周期，收入和盈利減少趨
勢下，直接稅適用稅率會下降到更低檔次
，起到自行減稅效果，從而鼓勵投資和消
費。相反，間接稅多數都是基於商品價格
直接徵收， 「順周期」特徵更加明顯。

第三，二者的減稅方向和效果差異較
大。在中國，減間接稅有利於刺激消費，
這是因為增值稅、消費稅、關稅等間接稅
都是實行價外稅，因此，減間接稅相當於
商品降價，消費者可以在同等收入下購買
更多商品或服務，對刺激消費、擴大內需
產生更直接的效果；相反，減直接稅特別
是降低企業所得稅和社保繳費，相當於減
少了企業運行成本，將更多利潤留在企業
內部，這有利於刺激企業擴大投資。因此
，減直接稅是降成本的重要措施。

間接稅佔比過高造成企業稅負重
間接稅主導的稅制結構，是中國企業

部門稅費負擔過重的關鍵原因。從世界銀
行發布的可比數據看，中國企業部門總稅
率（佔企業利潤比重）2017年高達67.3%，

既高於美國、日本、德國等發達國家的企
業總稅率，也高於印尼、南非、印度、俄
羅斯和越南等發展中國家的企業總稅率。

企業部門的高稅負，與中國的稅制結
構有較大關係。當前，中國稅收收入是以
間接稅為主，增值稅、營業稅、消費稅三
大稅種均為間接稅，2017年三者累計佔比
在54.1%，這些都是企業繳納的稅種；直
接稅包括所得稅和財產稅類，主要有個人
所得稅、企業所得稅、房產稅、契稅、車
船稅、車輛購置稅等，其中個人所得稅和
企業所得稅累計佔比為37.6%（見配圖一）
，而在歐美等多數國家，直接稅佔比均在
70%至90%之間。

與企業部門的間接稅高企相比，個人
和家庭部門作為直接稅納稅的重要主體，
卻存在整體稅負偏低的問題。當前，個人
所得稅只是對工薪所得實行高額累進制，
最高稅率達45%；個人經營所得最高稅率
為35%；財產所得（利息、股息、紅利、
財產租賃所得、財產轉讓所得）和偶然所
得、其他所得的稅率僅為20%；個人持有
上市公司股份一年以上的，股息和紅利所
得免稅；外籍個人從外商投資企業取得的
股息、紅利所得免稅；股票轉讓的溢價所
得免徵所得稅；全國範圍內房產稅政策仍
未出台；遺產稅仍遙遙無期。這些狀況使
得中國個人所得稅一定程度上淪為了 「工
薪稅」，且個人所得稅佔GDP比重也遠遠
低於其他國家。

全面減稅面臨兩方面挑戰
雖然市場對於減稅寄予厚望，但是從

整體看，短期內全面減稅仍然面臨兩大難
題或挑戰。

首先是稅率變動可操作性難題。減稅
不僅要考慮政策效果，還需要考慮政策可
操作性。在中國現行的18種稅中，有六種
稅由全國人大立法通過。例如，增值稅和
所得稅由於法律地位不同，其減稅操作性
難度也差異較大。

目前，增值稅的法律依據是2008年11
月國務院常務會議通過的《增值稅暫行條
例》，對其實行減稅相對簡單，如今年的
增值稅下調由國務院直接宣布執行，主要
由財政部和國稅總局操作完成。

所得稅的法律依據是全國人大通過的

《企業所得稅法》和《個人所得稅法》，
因此對其減稅則較為複雜，財政部減稅草
案必須先由全國人大常委會審議討論，再
提交全國人大立法表決，然後由國務院相
關部門制定實施細則。今年增值稅稅率下
調和個稅改革的時間差充分反映了這一差
異。

其次是財政剛性支出的難題。中國財
政預算是 「以支定收」 的模式，每年預算
安排兩會期間經人大審議後，本年度可更
改的空間不大。一般公共預算方案既會明
確當年稅收收入目標增速，也有明確的財
政赤字率、中央和地方政府債券、專項債
發行規模。另外，財政支出剛性，也限制
了大幅減稅的空間。特別是民生支出只增
不減，如2017年與民生直接相關的教育、
醫療衛生、社保和就業、文體傳媒四項合
計支出佔全部財政支出比重達到35.9%，
在過去的十年內上升了12個百分點（見配
圖二）。與此同時，人口老齡化加速到來
，也限制宏觀稅負的下行空間。

減稅方向已可預見
可以預見，在宏觀稅負總體相對穩定

的情況下，減間接稅、加直接稅和減企業
稅、加個人稅可能是未來稅制改革的方向
。在此背景下，增值稅、消費稅和關稅等
間接稅仍有一定的下調空間，這幾大稅種
也都在國務院的權責範圍內，操作起來相
對簡單。

直接稅中的房產稅、遺產稅、資本利
得稅等稅種將是新增或加稅的重點，這些
稅種也是個人和家庭納稅的重點，但是，
在家庭納稅佔比總體上升的趨勢下，不同
群體也將出現有增有減的趨勢。其中，以
工薪收入為主的中低收入家庭的個稅負擔
可能會有所減輕，但高收入群體、投資所
得、資產轉讓等個人所得稅以及境外資產
納稅、房產稅甚至遺產稅等以家庭為納稅
主體的直接稅可能將明顯增加。

企業所得稅方面，雖然中國25%的法
定企業所得稅高於美國的21%，但中國對
小微企業和高新技術企業等採用優惠稅率
，使得實際稅率與世界平均水平相差無幾
。因此，企業所得稅更可能加大結構性減
稅政策，針對小微企業、高科技等新興產
業採取所得稅優惠政策。

中國九月CPI從上月的2.3%進一
步上升至2.5%，與市場預期一致。
另一方面，核心CPI從上月的2.0%回
落至1.7%。經季節性調整後，九月
CPI月環比繼上月之後再度上升0.7
個百分點。CPI分項數據顯示，九月
食品價格季節性漲價是帶動整體CPI
上升的主要原因。

九月食品價格繼續上漲，主要
受季節性因素影響。九月CPI食品價
格同比增速從上月的1.7%明顯上升
至3.6%，月環比增速保持在2.4%的
水平。食品價格上升主要是由於季
節性因素──今年中秋節落在九月
，而去年為十月；此外，颱風等極
端天氣也推漲部分食品價格。分項
看來，九月鮮菜、鮮果和豬肉價格
月環比分別大幅上升9.8%、6.4%和
3.7%。鮮菜和鮮果品類在整體CPI中
的權重約為2.7%和1.8%，因此我們
估算其對9月整體CPI同比增速的貢
獻分別為0.4和0.18個百分點左右。
此外，蛋類和奶製品價格環比亦錄
得小幅上漲。

非食品通脹環比繼續小幅上升
，但同比增速回落。九月非食品價
格同比增速從上月的2.5%下降至
2.3%，月環比漲幅為0.3%，對比上
月的0.2%。分類來看，九月消費品
價格月環比上漲1.0%，而服務類價
格錄得小幅上升，月環比增速為
0.2%。具體來看，九月衣着及居住
類價格分別環比上升0.7%和0.4%，
而交通通訊、文娛教育類價格則有

季節性上漲（見配圖）。

貿易戰未推升糧食價格
在基數走高影響下，九月PPI從

上月的4.1%進一步回落至3.6%，略
高於市場預期的3.5%。但另一方面
，經季節性調整後，九月PPI月環比
漲幅有所擴大，從上月的0.4%上升
至0.6%。環保督查繼續推升工業品
價格──原材料及採礦業PPI月環比
分別跳漲1.6%和1.4%。此外，加工
工業PPI環比上升0.4%，但同比增速
已回落至2.9%（對比上月的3.5%）
。分行業看，受國際油價走高影響
，九月石油及天然氣開採業價格明
顯上升，月環比漲幅為3.8%；此外
，鋼鐵和化纖等工業品價格也繼續
走高，月環比分別上漲2.6%和3.9%
，主要原因仍然是環保限產支撐價
格。

總體來看，短期通脹仍具黏性
，但考慮到內需較為疲弱，上行空
間有限。今年三季度以來，CPI及
PPI均比市場預期的更有 「黏性」，
但主要是因為供給收縮導致價格上
漲。往前看，筆者認為整體通脹上
行空間有限，基於（1）內需增速仍
相對疲弱；（2）影響豬肉、鮮菜等
食品價格的因素多具臨時性；（3）
四季度PPI基數仍然偏高，而九月中
旬以來環保限產的力度在邊際上似
有所放鬆，可能減弱工業品價格上
漲的壓力。

此外，近期部分投資者擔心中
美貿易摩擦升級導致大豆等大宗商
品價格上升，進而推升中國飼料及
糧食價格，但目前看影響可能相對
有限，一方面玉米等作物可進行部
分替代，另一方面中國可通過增加
南美進口加大騰挪空間。

通脹上行空間有限

自從六月底展開中美貿易戰、
特首林鄭月娥推出樓市新政及香港
進入加息的周期，樓市的成交量在
二手市場方面明顯一潭死水，發展
商在促銷一手市場方面，定價亦明
顯克制。

有數據顯示，在執筆期間，整
體樓價回落大約2%至3%左右，回落
的地區主要是集中在新界區，九龍
區只有部分大型屋苑的價格稍為回
落，香港區的價格明顯比較穩定，
只是錄得部分輕微的跌幅。

新界區有兩個大型屋苑的跌幅
比較明顯，分別為嘉湖山莊（大約
10%跌幅）及第一城（大約7%跌幅
），筆者估計的原因是之前上升幅
度比較大，當市況受衝擊時，就容
易首當其衝。況且，這些屋苑的買
家，比率上比較多的是首次置業者
，買家在實力上明顯比較薄弱，在
之前亦未曾置業，沒能夠受惠於牛
市期間的大升浪。

樓市是否已經確認進入熊市階
段？

筆者相信還是言之過早，雖然
今次的牛市周期已經持續十五年，
這個數字並非代表需要進入轉變的
階段。今日的業主持貨能力今非昔
比，他們累積的財富豐厚，更沒有
太多負債，筆者相信除了少量業主
需要急於套現之外，大部分業主都
會按兵不動。

重申買家量力而為
這段期間，市場的減價聲音此

起彼落，但是筆者亦相信市場確實
有承接力，渴望上車的買家，今次
絕對是機會，新界區的物業，有明
顯的減價。筆者記得曾經有套電影
對白，男主角張家輝講過一句說話
「買得起樓就是入市時機」，更何

況目前市場的價格，明顯有折讓！
至於豪宅方面，亦會有業主因

資金周轉的因素，將心愛的物業拋
售，這些物業可遇不可求，以往有
錢亦未必可以擁有，今次亦是豪宅
買家心頭好入市的機會，這些只是
筆者在多年來的經驗。本人並沒有
水晶球，重點一句說話─ 「量力
而為」。

回吐之後又是入市時機

可以預見，在宏觀稅負總體相對穩定的情況下，減間接稅、加直接稅和
減企業稅、加個人稅可能是未來稅制改革的方向。在此背景下，增值稅、消
費稅和關稅等間接稅仍有一定的下調空間，上述稅種也都在國務院的權責範
圍內，操作起來相對簡單。

蘇寧金融研究院宏觀經濟研究中心中心主任 黃志龍
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內地減稅方向探究
減間接稅 加直接稅

▲2017年與民生直接相關的教育、醫療衛生、社保和就業、文體傳媒四項合計支出佔全部財政支出比重達到
35.9%
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企業所得稅
32,117.29億
（佔22.25%）

其他稅
22,181.06億
（佔15.36%）

營業稅
11,501.88億
（佔7.97%）

中國2017年稅收收入結構

數據來源：Wind資訊，蘇寧金融研究院整理

（元人民幣）

個人所得稅
11,966.37億
（佔8.29%）

消費稅
10,225.09億
（佔7.08%）

增值稅
56,378.18億
（佔39.05%）

（配圖一）
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