
 

2022 年中国财政政策展望：

从蓄力到发力 
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2021 年全国“两会”确定的财政赤字率和新增地方专项债额度都明

显高于市场预期，但实际支出却没有那么积极。一般公共财政+政府性基金

两本账延续“超收少支”，2021 年实际广义赤字规模可能比预算赤字规模

少 2.8 万亿，差额较 2020 年的 2.5 万亿进一步提高。预算积极但实际支出

保守，可能与全年完成增长目标难度不大、缺少合适基建项目拖累公共财

政用于相关领域的支出、以及地方政府隐性债务高压治理等有关。 

2022 年财政政策在宏观调控中将扮演更重要的角色。支撑疫后中国经

济快速恢复的出口和房地产投资这两大增长动能可能步入下行周期，尽管

基建、制造业投资和消费均有继续修复的基础，但难以对冲出口和房地产

投资回落对中国经济的拖累，因此2022年的稳增长压力明显大于2021年。

2021 年中央经济工作会议重提“以经济建设为中心是党的基本路线的要

求”、“着力稳定宏观经济大盘，保持经济运行在合理区间”，这需要宏

观政策积极应对。财政政策是发力重点，2021 年底召开的中央经济工作会

议，指出要“保证财政支出强度，加快支出进度”。 

狭义赤字率是一般公共预算账户对应的赤字率。广义赤字率有不同口

径，我们取其为一般公共预算和政府性基金预算这两本账对应的赤字率。

2020 年广义赤字率为 8.4%；2021 年安排的赤字为 35700 亿、新增地方

专项债额度为 36500 亿，根据 114.37 万亿的名义 GDP，可计算得 2021

年广义赤字率为 6.3%。 

预计 2022 年的广义赤字率将下调至 5.8%，广义赤字规模约为 7.13
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万亿。5.8%的广义赤字率，介于 2019 年的 5.0%和 2021 年的 6.3%之间，

体现了中国经济走过疫后复苏最快的时候、增长面临放缓压力时，财政政

策将继续发挥托底经济和保就业保民生保市场主体的积极作用。我们预计

2022 年名义 GDP 增长 7.5%，估算得当年广义财政赤字为 71310 亿，较

2021 年减少约 900 亿。 

2022 年财政稳增长诉求上升的同时，广义赤字率可以下调的基础是：

2020-2021 年财政连续两年“超收少支”，为财政“跨周期调节”提供了

资金。2020 年全国公共财政预算和政府性基金预算两本账的实际广义赤字

为 8.7万亿，比预算安排的广义赤字少 2.5万亿。这 2.5万亿未使用的资金，

可通过中央预算稳定调节基金、地方财政调入资金和结转结余资金等账户，

预留到以后年份使用。 

2021 年一般公共预算收入目标设定偏保守，而实际支出节奏较慢，两

本账“超收少支”延续。2021 年 1-11 月，一般公共财政+政府性基金的

收入同比增长 10.6%，而支出同比仅为 0.5%。假定 2021 年 1-11 月两本

账收入和支出的完成进度，和 2018-2020 年 1-11 月的实际进度均值 89.3%

和 84.5%相同，据此算得两本账全年实际广义赤字约为 6.1 万亿，比安排

的广义赤字少 2.8 万亿。 
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2022 年广义财政赤字结构可能调整，适当降低新增地方政府专项债券

比例，将额度向新增一般债挪腾。预计 2022 年狭义财政赤字率可能持平

于 2021 年的 3.2%，地方政府新增专项债券额度从 2021 年的 36500 亿下

降到 32000 亿，减少 4500 亿。 

虽然狭义财政赤字率持平于3.2%，但2022年狭义赤字安排将比2021

年更积极。从绝对规模看，2022 年狭义赤字预计在 39300 亿，较 2021

年增加 3600 亿，而 2021 年比上一年减少了 1900 亿。从狭义赤字率看，

2021 年安排狭义赤字 35700 亿、赤字率 3.2%，隐含的 2021 年名义 GDP

增速为 9.8%。由于 2021 年中国经济实际表现强于预期，名义 GDP 增速

为 12.8%，根据 35700 亿赤字安排计算的实际赤字率为 3.1%左右。因此，

2022 年的狭义赤字率安排也比 2021 年实际的更高。 

2022 年狭义财政赤字将更积极，主要有以下两个原因：一是从总量层

面看，2022 年稳增长压力更大，需要加大逆周期调节力度，财政政策将是

应对的主要抓手，适当提高狭义赤字规模，可扩大财政政策的应对空间；
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二是从结构角度看，2022 年对财政资金保就业保民生保市场主体的诉求更

高。根据商务部相关领导的介绍，2020 年外贸带动就业人数超过 1.8 亿；

房地产业上下游链条长，根据第四次经济普查数据，2018 年仅房地产业和

建筑业的从业人员就有 7072 万，占全国二产和三产法人单位从业人员的

18.5%。在出口和房地产投资或将步入下行周期后，两大产业链上的市场

主体尤其是中小微企业的生产经营环境可能更难，从业人员的失业风险也

在上升。这意味着，需要财政加大在保市场主体、稳定就业和基本民生上

的支出。 

 

为防范地方政府专项债用途“万能化”所带来的风险，以及提高财政

资金使用效率，2022 年可适当降低新增地方专项债的比例和规模。 

地方政府专项债券已成为中国债券市场的第三大品种，近年专项债在

规模快速扩张的同时，一些实际中的不规范行为也引起了越来越多的关注。

按规定专项债需遵循市场化原则发行和使用，所对接的项目现金流能够自

求平衡。2019 年 10 月政策限制专项债用于土储项目后，基建成为专项债
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的最主要投向，2020 年和 2021 年占比都接近七成。但实际上收益率符合

要求的基建项目并不多，城投平台的投入资本回报率 ROIC 可近似看作是

基建项目的回报率，2020 年中位数只有 1.2%，低于当年新增专项债的平

均发行利率 3.4%。成本收益倒挂，使得专项债发行时夸大现金流预测并不

少见，审计中也发现募集到资金后存在资金趴在账上、挪作它用，甚至用

于购买理财产品等问题。地方专项债资金使用效率低，未能充分发挥托底

中国经济的作用。 

地方政府专项债还面临着债务可持续性的问题。专项债收支列入政府

性基金预算，由于所对接项目现金流多数难以覆盖本息，需政府性基金收

入或发行再融资债券来偿还。即使不考虑目前地方政府性基金支出中有近

八成是刚性的，难以腾挪用于偿还专项债本息，就是专项债余额和政府性

基金收入缺口的持续扩大，也会导致专项债还本对再融资券的依赖度越来

越高。 

地方专项债收支列入政府性基金预算，因此专项债规模扩张不会提高

狭义财政赤字率。但专项债还本对再融资券的依赖度越来越高，某种意义

上可以认为，专项债现金流自求平衡这一硬约束的实际效力在逐步被削弱，

专项债和一般债在趋同。因此，建议调整地方政府新增债券结构，将部分

专项债额度向一般债挪腾，或可更好管控地方债务风险和提高资金使用效

率。2021 年中央经济工作会议强调“积极的财政政策要提升效能，更加注

重精准、可持续”，我们认为将新增地方债额度从专项债向一般债挪腾，



 

 - 7 - 

有助于实现该要求。 

从财政部对全国人大代表建议的答复看，我们认为 2022 年就可能适

当降低新增专项债的比例和规模。2021 年 8 月财政部在答复十三届全国人

大四次会议河北代表团“关于优化政府债务结构健全地方政府债券资金拨

付管理机制的建议”时称，将按照党中央、国务院决策部署，认真考虑“进

一步提高一般债券额度，适当降低专项债券比例”的建议意见，在分配以

后年度新增地方政府债务限额时积极予以考虑。 

从支出节奏看，预计 2022 年财政支出将“前置”，与 2021 年的“后

置”有机衔接。中央经济工作会议定调要“适度超前开展基础设施投资”；

2022 年 1 月 10 日召开的国务院常务会议，要求“尽快将去年四季度发行

的 1.2 万亿元新增地方政府专项债券资金落实到具体项目，抓紧发行今年

已下达的专项债……力争在一季度形成更多实物工作量”。可见，以基建投

资为主要抓手，财政支出将加码以托底经济。 

从支出结构看，预计 2022 年中国财政支出将呈现以下特点： 

第一，缺项目和缺配套资金，以及实施更大力度的减税降费，公共财

政资金投向基建规模难以明显提升。基建投资虽是政府主导，但直接来源

于国有预算资金（包括专项债投向基建的部分）不到两成，主要还是依靠

城投平台的债务融资。2018 年后基建投资持续低迷，就在于地方债务监管

趋严。因此，城投平台的融资意愿和融资能力是影响基建投资的最核心因

素。融资意愿方面，2021 年中央经济工作会议指出“坚决遏制新增地方政
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