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宏观点评 

2022 年财政主要看点—兼评国新办吹风会和 11 月财政 
事件：12 月 17 日，11 月财政数据发布；12 月 16 日，国务院新闻办公室（国新办）召开
例行吹风会，介绍加强和完善地方政府债务管理有关情况，专项债和债务化解是重点。 

核心结论：财政前置的实际效果，是 2022 年 1 季度经济走势的关键。  

一、11 月财政收入再度下行，财政支出连续提速，具体有 3 大特征： 

1）财政收入增速在上月小幅反弹后再度下行，其中，税收收入和非税收入增速均大降，
除了减税降费的边际拖累外，主因还是经济压力大、企业经营恶化。 

>总体看，11 月一般财政收入两年复合增速为-7.1%，较上月大幅回落 8.5 个百分点。其
中，税收收入两年复合增速-1.25%、较上月大幅回落 5 个百分点，也是年内首次落入负增
长区间；非税收入两年复合增速-24.7%，降幅连续五个月扩大。 

>结构看，三大税种收入增速均回落，增值税是最大拖累。11 月国内增值税两年复合增速
由 3.1%降至-0.4%，连续三个月回落，是拖累税收收入的主要分项；企业所得税两年复合
增速 2.2%，较上月回落 2.2 个百分点。增值税和企业所得税均回落，除了减税降费的边
际拖累外，更多还是经济压力大、企业经营恶化。个人所得税两年复合增速 19.2%，较上
月小幅下行 1 个百分点，与同期就业市场表现一致（11 月失业率环比提高 0.1 个百分点）。
此外，与地产、土地相关的税收收入两年复合增速再度转负至-3.9%，指向 10 月以来房地
产调控虽已逐步放松（10 月、11 月居民按揭贷款连续同比多增），但效果并未全面显现。 

2）财政支出连续 2 个月提速，支出加快的领域包括卫生健康、教育等民生类，以及交运、
城乡社区等基建类。11 月，一般财政支出同比增速 8.5%（9 月-5.3%、10 月 2.9%），
连续两月显著抬升。从具体投向上看：民生方面，卫生健康、教育支出两年复合增速分别
为 30.8%和 14.8%，分别较上月抬升 1.6 个和 2.1 个百分点；基建方面，交通运输和农林
水两年复合增速均由负转正，城乡社区事务支出增速也有所抬升；社会保障支出增速为
24.1%，较上月回落 1.3 个百分点，但仍处于较高水平。 

3）政府性基金收入两年复合增速转正，可能与集中供地导致的土地出让收入大幅改善有
关；支出端增速同样明显加快，应与专项债发行加快有关。收入端，11 月政府性基金收入
9155 亿，同比增速-8.7%，降幅较上月有所收窄，两年复合增速也由负转正至 7.8%。其
中，土地出让收入两年复合增速 9.5%，较上月大升 12.1 个百分点，可能与当期集中供地
有关（11 月百城土地成交规模环比增加 9.3%，而近三年环比均值为-11.8%）。支出端，
11 月政府性基金支出规模达 1.28 万亿，创年内新高，两年复合增速 32.4%，也较上月大
幅抬升，可能与专项债发行加快等因素有关（财政部要求尽量 11 月底之前发完专项债）。 

二、12.16 国新办吹风会重点介绍了专项债和债务化解的情况，两大信号如下： 

1）专项债方面：已提前下达 1.46 万亿额度，明年发行要早、准、快，投向上有三大聚焦。
吹风会指出：考虑到明年一季度稳增长的压力较大，近期财政部已经提前下达了部分新增
专项债券额度 1.46 万亿，各地明年一季度要早发行、早使用，要把握好三个字“早、准、
快”；投向上，聚焦短板领域、聚焦重点方向、聚焦重点项目，其中，重点方向有 9 个：
一是交通基础设施，二是能源，三是农林水利，四是生态环保，五是社会事业，六是城乡
冷链等物流基础设施，七是市政和产业园区基础设施，八是国家重大战略项目，九是保障
性安居工程；重点项目方面，主要包括优先支持纳入国家“十四五”规划《纲要》的项目
（如交通强国建设工程、新型城镇化建设工程等），以及水利、城市管网建设等重大项目。 

2）债务方面：明年仍要化解地方隐性债务，既要求“谁家的孩子谁抱”，又要求防范“处
置风险的风险”，总体看“有压有保”。吹风会指出：要稳妥化解隐性债务存量（中央经
济工作会议指出“坚决遏制新增地方政府隐性债务”）；坚持中央不救助原则，做到“谁
家的孩子谁抱”；建立市场化、法治化的债务违约处置机制，防范“处置风险的风险”；
推动平台公司市场化转型，妥善处理融资平台公司债务和资产。 

三、总体看，展望 2022 年财政政策：定调积极、节奏前置，支出进度加快，聚焦新老基
建、民生、重大项目，紧盯专项债发力情况和债务化解进展。具体看，提示 3 大看点： 

看点 1：2022 年赤字率目标和专项债规模。维持年度观点，明年赤字总规模可能和今年大
体相当，赤字率目标应仍在 3%以上（20/21 为 3.6%、3.2%），新增专项债规模可能略
降。此外，从提前下发的 1.46 万亿专项债额度来看，高于 2018 年底 8100 亿和 2019 年
底 1 万亿，仅低于 2021 年 3 月 1.77 万亿（但时间提前了 2 个月）。 

看点 2：2022 年专项债的项目审批优化情况。受制于项目审批严、有收益率要求、终身追
责等因素，近年来专项债实际效果较为有限。从吹风会来看，明年专项债审批有两大变化：
一方面，指导地方政府建立跨部门协调机制，推动加快办理项目用地、规划许可、环评、
施工许可等审批手续，加快推进征地拆迁、市政配套等开工前准备；另一方面是强化负面
清单管理，禁止用于各类楼堂馆所，形象工程、政绩工程等。 

看点 3：2022 年城投打破刚兑的可能性。由于 2022 年是二十大召开之年，必须稳字当头，
城投打破刚兑的可能性应并不高，城投应仍有“信仰”。不过，考虑到地产难以全面松动、
拖累土地财政，叠加经济下行拖累税收收入，高债务区域的弱资质城投仍建议规避。 

风险提示：疫情演化超预期，政策力度大超预期 
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图表 1：11 月一般公共财政收入增速大降  图表 2：11 月税收收入和非税收入均回落 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  

 

图表 3：增值税、企业所得所、个税等三大税种收入增速均回落  图表 4：11 月民生类和基建类的支出增速均有所加快 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 5：11 月政府性基金收入增速由负转正  图表 6：11 月政府性基金支出增速明显加快  

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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