
 

彭文生：财政扩张的细节 
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随着两会的召开，今年积极财政政策的内涵逐步明朗化。整体上，我

们认为今年财政的支出强度创历史新高，财政政策将起到重要的逆周期调

节作用，并将通过拉动基建投资、增强转移支付和减税退税力度三大抓手

来实现。 

财政存量资金和特定机构利润上缴提高今年财政支出强度，甚至小幅

高于 2020 年。虽然今年政府工作报告将今年的一般预算赤字率调降至

2.8%，新增政府债务规模较去年的 7.22 万亿元小幅缩减至 7.02 万亿元，

但今年政府通过综合调用一般预算账户结转结余约 1.2 万亿元、特定国有

金融机构和专营机构利润上缴 1.65万亿元以支持财政支出，今年广义财政

支出增速达 12.8%。此外，我们保守估计去年已发未用专项债约 1.0 万亿

元（该资金并未列入当年政府性基金支出），将有助推升广义财政支出增速

达 15.6%，广义财政收支差额对名义 GDP 的比例创历史新高，接近 9%，

较 2021年上升 3.5个百分点左右，也小幅高于 2020年。若假定财政乘数

为 0.5，则扩大的财政收支差额有望拉动名义经济增速提高 1.8个百分点。 

而考虑到今年整体减税退税力度较大，地方政府“三保”存在压力，

中央对地方的转移支付力度明显提高。2022年中央对地方转移支付预算目

标为 9.8 万亿元，其中新增基层落实减税降费和重点民生等转移支付预算

8000亿元，央地转移支付整体较去年增加 1.5万亿元。 

哪些领域或将受益于财政扩张？我们可以从支出和减税退税两方面进

行分析。 
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今年一般预算账户和政府性基金账户支出分别较去年增加 2.1 万亿元、

3.5万亿元，显著多增： 

在一般预算账户领域，预算草案报告显示，政府对社会保障和就业、

文化旅游体育与传媒、灾害防治及应急管理、教育等领域的支出增速高于

整体增速，整体偏重民生保障，有望促进居民可支配收入改善和消费水平

的提高； 

在政府性基金领域，更多是地方专项债的可用资金增加（我们保守估

计去年已发未用的地方专项债规模约 1.0万亿元），结合此前专项债重点支

持方向，我们认为将会利好交通运输（如轨道交通、高速公路）、水利、工

业园区、城市更新（如管网更新、城市智能化改造）、社会事业等领域，此

外，地方政府已有发行专门用于支持保障性租赁住房建设的专项债。基于

今年财政可用资金的增加，我们将今年广义基建投资增速的基准预测从此

前的 6%上调至 7%。 

今年财政部创新企业减负工具，减税降费与退税共同发力。其中新增

减税降费规模为 1.0 万亿元，增值税留抵额退还达 1.5 万亿元。减税降费

方面，中小企业研发费用税前加计扣除比例提高、对聚集性接触类服务业

出台针对性支持措施等，是政策亮点；而对于增值税留抵税额退还，财政

部指出，今年对小微企业的存量留抵税额于 6 月底前一次性全部退还，增

量留抵税额足额退还；并将重点支持制造业，全面解决制造业、科研和技

术服务、生态环保、电力燃气、交通运输等行业留抵退税问题。增值税留
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抵税额的提前退税政策虽不能改善企业利润表，但有助于改善现金流，缓

解当前小微企业、制造业的现金流压力。 

我们基于税务年鉴中重点税源企业增值税留抵税额的行业分布，选取

了上市公司对应行业中资产排名靠前并披露“待抵扣增值税进项税

额”/“增值税留抵税额”会计科目的 5家公司，数据显示，建筑业、通用

/专用/运输设备制造业、计算机通信、有色金属冶炼及压延这几类行业，

待抵扣的进项税额与其年度经营性净现金流之比较高，即如果以上行业的

存量增值税留抵税额得以全部/部分返还，将有利改善其现金流状况。 

  

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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