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[Table_Summary] 报告摘要： 

12 月 27 日，全国财政工作会议在京召开，部署 2022 年财政工作。我们主要从四个角度理解 2022 年财政

运行脉络。 

 财政松紧方向 

本次财政工作会议定调“着力稳定宏观经济大盘”，“准确把握稳字当头、稳中求进的要求，积极推出有利

于经济稳定的政策”，对明年财政托底经济的描述显著增多，显示政策层面有意在 2022 年用财政宽松来

稳定经济。 

事后回顾 2021 年，今年财政偏紧；展望 2022 年，财政大概率偏宽。 

 

 财政宽松导向 

本次会议强调“社会政策要兜住兜牢民生底线”、“继续做好“六稳”、“六保”工作，持续改善民生”，表

明民生领域仍是财政宽松的重点领域。 

另一方面，本次会议透露财政方面更多关注 2022 年投资支出的用向，并对投资支出的效率提出更高要求，

财政并未关注投资规模扩容。 

此外，存量化解，增量遏制，责任倒查，隐性债务调控的三个关键点，本次会议没有给予放松。预计 15

号文严控隐性债务的政策基调将会延续至 2022 年，明年隐性债务规模难以大幅扩容。 

 

 财政宽松方式 

我们认为 2022 年民生领域有三种发力方式。一则与近期货币政策配套，通过减税降费以及加大对中小企

业纾困支出力度稳市场主体，通过“保市场主体”实现“保居民就业”。二则加大转移支付力度以及推进

资金直达机制，实现基层政府“保工资”、“保运转”、“保基本民生”。三则在支出端加大对保障住房项目

投资力度。 

2022 年基建领域值得重点关注的投资方向。双碳路线下清洁能源发电项目，交运领域中的城际铁路、城

市轨交、冷链物流项目、水利和公共设施管理业中的水利建设投资，城市更新政策下的市政设施、环境卫

生以及市容管理等领域均是值得关注的重点投资领域。 

 

 财政宽松节奏 

本次会议明确，2022 年“政策发力适当靠前”、“保证财政支出强度，加快支出进度”，2022 年财政发力前

置可期。  

而在资金支持方面，2022 年财政支出节奏前置可以有两部分重要资金来源。一部分是今年发行但结转至

明年的 1.4 万亿专项债资金及配套项目，这些项目将在明年初迅速形成实物工作量。另一部分是现阶段已

经提前下达 1.46 万亿专项债额度，这部分额度对应项目前期准备充分，也能够在明年年初快速形成实际

投资。 

 风险提示： 

疫情发展超预期；经济下行压力超预期。 
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一、2022 年财政，是宽是紧？ 

2021 年年初给出的一般公共预算增速仅 1.8%，这是近 20 年以来的历史最低增速。反映

出今年年初政策对财政发力的的期待其实不高。截止 11 月，今年财政支出的进度以及实际增

速均低于年初预算。年初财政扩张的预期已经非常低落，实际落地的财政还不如年初预算，可

见 2021 年财政力度偏紧。 

随着 2021 年下半年稳内需压力抬升，财政扩张预期再度升温。本次财政工作会议对明年

财政托底经济的描述显著增多，“着力稳定宏观经济大盘”、“准确把握稳字当头、稳中求进的

要求，积极推出有利于经济稳定的政策”、“注重跨周期和逆周期调控有机结合”。  

事后回顾 2021 年，今年财政偏紧；展望 2022 年，财政大概率偏宽。 

图1: 2021 年公共财政支出预算增速为历史低值 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

二、 财政宽松，宽在哪？ 

预算内财政宽松，宽松着力点无非两个，民生或者投资；预算外财政松紧看隐性债务。我

们从预算内民生支出、预算内投资支出、预算外隐性债务态度，这三个方面观察 2022 年财政

宽松，最终着力宽松在哪块领域。 

民生领域，本次会议提到“社会政策要兜住兜牢民生底线”、“继续做好“六稳”、“六保”

工作，持续改善民生”。 

尤其“兜住兜牢民生底线”表述，充分显示 2022 年财政高度关注民生稳定。 

投资领域，本次会议相关表述，“保持适当支出强度，提高支出精准度、“合理安排地方政

府专项债券”、“管好用好专项债券资金，拉动有效投资”。 

表述中透露财政方面更多关注 2022 年投资支出的用向，并对投资支出的效率提出更高要

求，财政并未关注投资规模扩容。 
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隐性债务方面，本次会议提出“防范化解地方政府债务风险，坚决遏制新增地方政府隐性

债务”、“对化债不实、新增隐性债务的要严肃问责”。 

存量化解，增量遏制，责任倒查，隐性债务调控的三个关键点，本次会议没有给予放松。

预计 15 号文严控隐性债务的政策基调将会延续至 2022 年，明年隐性债务规模难以大幅扩容。 

自 2020 年疫情期间“六保六稳”政策提出以来，公共财政就加大在民生领域支出。民生

支出占比从 2019 年末的 34%逐步提升至 2021 年末的 37%。今年下半年就业压力抬升，结合

本次会议财政对民生支出领域高度关注，对隐性债务依然坚持严控基调，我们认为 2022 年财

政宽松方向与 2020 年类似，财政松在民生领域，而非基建投资。 

图2: 2020 年后公共财政与基建逐步脱钩 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

三、 财政宽松，怎么宽？ 

本次会议表述来看，我们认为 2022 年财政向民生领域倾斜，可以有三种方式。  

其一，减收扩支保市场主体。会议提出“微观政策要持续激发市场主体活力”，“实施更大

力度减税降费”，“鼓励地方安排中小企业纾困资金。着力支持稳定和扩大就业”、“加强财政政

策与货币、就业等政策协调联动”。 

中小微企业吸纳全社会 80%就业，加大对中小企业纾困力度，实际上也就稳住了居民就

业。我们认为，2022 年面向中小微企业的减税规模可以达到 0.9 万亿，而降费力度可能更大达

1.5 万亿，能够有效应对解决中小企业成本负担过重，经营困难问题。近期货币政策也在积极

推进，定向对小微企业和个体工商户开展融资支持。一方面是财政减税降费、另一方面是货币

给予金融支持，货币财政政策联动发力。 

其二，调整央地财力分配，确保基层运转。近期部分地方政府削减公务员薪资，同时存在

地级市因土地出让减收而引发财政重整，会议指出将 “加大中央对地方转移支付，兜牢基层

‘三保’（保基本民生、保工资、保运转）底线”。将有效化解基层政府上述运转风险。 
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其三，加大对保障房建设投资力度。会议指出，“提高社会保障水平，完善住房保障体系”。 

“十四五”规划提出“扩大保障性租赁住房供给”，12 月中央经济工作会议进一步强调“推进

保障性住房建设”。政策表态十分明确，2022 年保障性租赁住房融资需求进一步扩大，专项债

资金或向该民生领域倾斜。 

虽然我们预计 2022 年总量上财政更加向民生倾斜，然而基建投资领域仍有结构性调整。 

会议指出，“适度超前开展基础设施投资，发挥政府投资引导带动作用”、“优化支出重点

和结构，增强国家重大战略任务财力保障”。新基建以及重大基建项目投资扩张更快。 

电力方面，双碳路线图逐步清晰，基建发力将瞄准清洁能源发电项目，即风电、光伏发

电、核电以及水电领域。 

交运方面，结合“十四五”规划中“交通强国”工程的增量要求，城际铁路、城市轨交、

冷链物流等新兴交运项目撑起投资空间，这也是新老基建的交叉点。 

水利和公共设施管理业方面，在 12 月政策吹风会上，财政部预算司负责人特别强调“加

大对水利、城市管网建设等重大项目的支持力度”，对应水利建设投资增加。同时，新型城镇

化对市政设施管理提出更高要求，城市更新正当时，对应市政设施、环境卫生以及市容管理等

领域有较大投资空间。 

图3: 2022 年中央或进一步加大转移支付力度 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

四、 财政宽松，是何节奏? 

本次会议鲜明指出，“政策发力适当靠前”、“保证财政支出强度，加快支出进度”“超前开

展基础设施投资，发挥政府投资引导带动作用”。 

2022 年财政发力节奏将会明显前置。根据我们测算，2022 年主要有两部分资金来源确保

年初财政将有大规模快节奏发力。 
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其一，今年四季度发行以及结转的 1.4 万亿专项债项目及资金将结转至明年初继续建设，

这部分项目前期准备充分，能够迅速在明年一季度形成实际投资。 

其二，2022 年专项债额度已经提前下达 1.46 万亿。而这部分新增专项债项目前期工作从

2021 年 7 月开始筹备，发改委也已经形成项目准备清单，明年初这部分债务资金将快速形成

实物工作量，对一季度经济增速形成托举。  

 

五、 风险提示 

疫情发展超预期；经济下行压力超预期。 
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