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[Table_Main] 
2022 年财政和货币将如何配合？ 

 2022 年可能需要警惕财政后劲不足，货币政策要发挥更大的作用。周一（2021 年

12 月 27 日）财政部和央行都召开了部署 2022 年工作的重要会议。从 2022 年工作

要点的措辞和排序上看，财政政策可能是阶段性发力，而货币政策可能要承担更大

的作用。 

 财政方面，继续加强“管住手”，如何才能“迈开腿”？。中央经济工作会议以来，

市场关注的焦点主要是 2022 年基建的托底发力，但本次会议将更大力度减税降费

放在首位（2021 年减税达 1 万亿元，2022 年预计规模会更大），而加强防范化解地

方政府隐性债务风险则提前至第三位（去年是放在第七位），财政“管住手”的力度

在定调上是上升。那如何才能在基建投资上“迈开腿”？ 

 充分利用“余粮”+阶段性发力，第一季度基建增速可能干上 10%。在“严肃财经

纪律”下，2022 年财政赤字和专项债的规模可能很难较 2021 年出现明显的扩大，

不过由于 2020 年下半年和 2021 年财政支出，尤其是政府性基金支出滞后（主要对

应专项债的支出），国有企业经营利润大幅上涨，2021 年底财政“闲置资金”较 2020

年可能增加了 2 万亿元以上（图 1 和 2，暂未考虑专项债还本），叠加 1.46 万亿专

项债额度的提前下达以及信贷开门红，我们预计第一季度（广义）基建同比增速可

能超过 10%。下半年基建发力可能放缓，不过在低基数的支持下，同比增速并不差，

但环比可能趋弱。 

 货币政策可能要发挥更加突出的逆周期作用。财政政策阶段性发力的重点可能在于

帮助经济渡过明年上半年下行压力最大的时间窗口，而货币政策则可能更加着眼于

全局，总量和结构性工具相结合，既要增强信贷增长的稳定性，又要推动企业综合

融资成本稳中有降。不过除了降准、降息以及结构性工具（支小再贷款、碳减排支

持工具、煤炭清洁高效利用专项再贷款等）外，我们认为央行可能还会在两个方面

发力。 

 一个是监管和政策的纠偏。与 2020 年会议不同，本次央行工作会议明确提出“正

确认识和把握碳达峰碳中和，加强绿色金融工作的整体协调、有序推进”，这背后的

含义可能是，在继续支持绿色经济的同时，保证对于传统工业和能源的必要金融支

持，尤其是在经济下行压力较大的时候，例如 2021 年 10 月在“能耗双控”的风波

后，银保监会发布通知强调保障煤电、煤炭、钢铁、有色金属等生产企业合理融资

需求，就是比较典型的纠偏式稳经济措施。 

 此外，对于资本和平台监管，强调的是“规范和发展并重”，平台背后往往连接的是

数量庞大的就业群体，经过 2021 年的整顿，互联网平台将在稳就业方面发挥更大

的作用；对于地产仍是“托而不举”，“三条红线”的审慎管理可能不会放松，但央

行依旧会从居民和房企的融资端给予必要的支持。 

 另一个则是发挥汇率的经济稳定器作用。谈到 2022 年央行货币政策的空间，绕不

开的话题是美联储加息的冲击。从本次会议看，央行明显也在提前做好布局：一方

面，继续强调“增强人民币汇率弹性”，这往往意味着央行提高了对于人民币汇率

的贬值容忍度，从 2022 年的角度看汇率如果能从当前的高位回落，可以缓解部分

出口型中小企业的经营压力，如果能进一步放缓出口增速下降的速度，对于国内经

济无疑是一大助力。另一方面则是大力发展离岸人民币市场，通过新型贸易方式支

持人民币和外币在境外兑换和循环，构建境外“缓冲垫”、减少不必要的跨境资金流

动，降低美联储紧缩对于境内市场的冲击。 

 从财政和货币的工作会议，我们依稀可以看到 2022 年的政策布局。财政政策的发

力可能集中在明年上半年，由于基数的影响下半年同比数据不差，但是 PMI 等环比

数据可能呈现前高后低的走势，因此货币政策可能会在全年稳经济上发挥更大的作

用，除了流动性和信贷支持外，监管政策的边际放松和人民币汇率的适当贬值都会

是重要的渠道。在这样的环境下，对于长端债券收益率而言，2022 年上半年如果降

息则意味着阶段性低点的出现，之后可能走出先涨后跌的行情。 

 风险提示：疫情扩散超预期，国内外政策超预期 
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图 1：2021 年财政收支相较年初预算可能出现结余 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测 

 

图 2：2017 年以来一般公共预算和政府性基金预算主要数据 

 

数据来源：中国财政部，东吴证券研究所预测 

 

 

 

 

 

2021年初预算 预测

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E(1) 2021E(2)

官方赤字 实际赤字亿元

2017 2018 2019 2020 2021E(预算）2021E（预测）

1 一般公共预算收入 亿元 172,592.8 183,359.8 190,390.1 182,913.9 197,650.0

2 调入资金 亿元 10,040.5 14,765.3 22,196.8 26,302.4 16,770.0

    结余（含预算稳定基金） 亿元 9,400.5 13,878.9 20,734.0 21,383.0 15,785.0

    调入政府性基金收入（中央） 亿元 26.37 1.46 4.23 3002.5

    调入国有资本经营预算 亿元 613.7 884.9 1,458.5 1,916.9 985.0

3 一般公共预算支出 亿元 203085.49 220904.13 238858.37 245679.03 250120

4 补充中央预算稳定调节基金 亿元 3347.8 1020.99 1328.46 1137.22

5 3+4-(1+2) 官方赤字 亿元 23,800.0 23,800.0 27,600.0 37,600.0 35,700.0

    官方赤字率 % 2.86% 2.59% 2.80% 3.71% 3.20%

6 3-1 实际赤字 亿元 30492.72 37544.29 48468.29 62765.15 52,470.0 46672（-5798）

    实际赤字率 % 3.66% 4.08% 4.91% 6.19% 4.70%

财政结余变化 亿元
+5798
+国有资本经营预
算的超预期调入

7 全国政府性基金收入 亿元 61479.66 75479.07 84517.72 93491.26 94526.62 94614

8 上年结转 亿元 298.5 385.59 360.4 181.55 240.12 240.12

9 专项债 亿元 8000 13500 21500 37500 36500 36500

10 抗议特别国债 亿元 10000

11 全国政府性基金支出 亿元 60968.59 80601.62 91647.77 118057.98 131265.74 114998

12 (7+8+9+10)-11 收入大于支出 亿元 8809.57 8763.04 14730.35 23114.83 1 16356.12

13 专项债还本 亿元 6793.34 5589.42 6,614.1
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图 3：国有资本经营收入和国企利润  图 4：2020 年以来各季度新增专项债 

 

 

 

注：全国国企利润总额 2021 年为截至 10 月的数据。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
 数据来源：Wind，东吴证券研究所预测 
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