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[Table_Main] 
地方两会透露了什么稳增长信号？ 

 2022 年的经济增目标如何达成，可能是市场最关注的问题之一。核心
内容在于地产大幅降温、严肃财政纪律的背景下，如何有效托底经济、
避免再下台阶。出口具有较大的不可控性，而消费又受到疫情反复和防
疫政策的制约，投资被寄予厚望。如何去追踪投资和政策发力的动向？
2022 年 1 月地方两会的陆续召开是重要的时间窗口（表 1），截至本周
末（2022 年 1 月 7 日）已有 3 个省市（西藏、北京、河南）顺利召开了
两会，我们主要从增长和投资两个角度去捕捉一些重要信号。 

 2021 年经济增长和投资目标完成得如何？根据已公布的地方政府工作
报告内容，除了北京增长超预期外，河南和西藏 2021 年实际 GDP 增速
均不及目标，这从侧面反映了在疫情的冲击下，东中西部地区的经济出
现了分化，相较而言，东部尤其是沿海地区治理水平更好、经济韧性更
强（图 1）。固定资产投资方面，从两年复合平均增速来看，截至 2021

年 11 月，公布了目标数据的省市中有 19 个不达目标（如果按当年同比
增速则是 13 个不达目标）。除了基建发力不足外，地产投资的降温是拖
累固定资产投资的重要因素（图 2 和 3）。 

 2022 年经济增长和投资目标定多少？稳增长压力较大可能已经成为共
识，下调经济增速，同时明显上调固定资产投资增速目标成为政府工作
的一大特点。已经公布数据的三个省市，北京和西藏均下调了 GDP 增
速目标 1 个百分点，河南省则由 2021 年的“7%以上”修改为“7%”。
从 2021 年全国和地方增速目标的排序来看，2022 年全国 GDP 增速目
标很可能还是定在 5%以上（排序在北京之前）。投资方面，地方发力的
意愿比较明显，相较 2021 年，西藏和河南均大幅上调了增速目标：西
藏由 5%上调至 12%，河南则有 6%上调至 10%（图 4 和 5）。投资发力
方向上，重大项目和传统基建的着墨明显更多。西藏强调要全力推进重
大项目建设，重点在建立完善综合交通体系；北京市除了继续支持数字
新基建外，也增加了不少市政设施、城市更新和保障性住房的内容（表
2 至 3）。 

 除了投资，还有什么值得关注？从拉动经济的效果来看，消费的可能是
效率最高的，但无论从 2021 年 12 月的中央经济工作会议还是已公布的
地方政府两会内容来看，对于消费的支持并没有更积极，河南省甚至下
调了 2022 年社会零售消费的增长目标。另外，值得关注的是对于环保、
能耗方面的措辞显得谨慎了，例如河南省 2021 年“万元生产总值能耗
降低 3%左右”的提法未出现，而“生态环境质量、能源、水资源等指
标按国家要求落实”的说法可能更加符合中央经济工作会议统一思想、
减碳纠偏的思路（表 2 至 4）。 

 投资相关的高频数据表现如何？实体经济方面的数据尚未出现改善，这
可能与地产继续降温的拖累有关。2021 年 12 月建筑 PMI 虽然保持在
50 以上，但是相较而言处于历史同期的较低水平，其中值得注意的是新
订单数据已经滑落到枯荣线（50）；作为建筑工程的重要原材料，水泥
价格继续自高点回落（其中有季节性因素），2021 年 12 月底水泥的库容
比依旧处于同期历史高位。不过，地方发债出现了加速的苗头，根据wind

的数据，下周（2022 年 1 月 10 日至 14 日）地方政府计划发行 566 亿
元债券，其中 382 亿为专项债，184 亿为一般债，相较而言 2021 年同期
仅录得零发行。此外，股市方面市场对于基建的信心可能更足，2022 年
开年以来，A 股工程机械指数、基建工程指数相较大盘均出现明显的反
弹或是加速上行，累计收益率分别达 6.1%和 4.1%（图 10 和 11）。 

 

 风险提示：疫情扩散超预期，国内外政策超预期 
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表 1：2022 年 1 月地方两会召开的时间 

省市 召开时间 省市 召开时间 

西藏 1 月 4 日 福建 1 月中旬 

河南 1 月 6 日 江西 1 月中旬 

北京 1 月 6 日 甘肃 1 月中旬 

河北 1 月 17 日 内蒙古 1 月中旬 

安徽 1 月 17 日 广西 1 月中旬 

湖南 1 月 17 日 宁夏 1 月中旬 

天津 1 月 17 日 浙江 1 月中下旬 

重庆 1 月 17 日 江苏 1 月中下旬 

山西 1 月 18 日 湖北 1 月中下旬 

广东 1 月 18 日 辽宁 1 月下旬 

四川 1 月 18 日 吉林 1 月下旬 

陕西 1 月 19 日 山东 1 月下旬 

黑龙江 1 月 20 日 青海 1 月下旬 

贵州 1 月 20 日   

云南 1 月 20 日   

上海 1 月 20 日   

新疆 1 月 20 日   

海南 1 月 21 日   

数据来源：各地方政府网站，东吴证券研究所 

 

图 1：全国和地方 2021 年 GDP 增长目标和实际增速情况 

 

数据来源：Wind，地方政府网站，东吴证券研究所预测 
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图 2：全国和地方 2021 年投资增速目标和实际增速情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 3：2021 年地产是影响和拖累固定资产投资的重要因素 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 4：全国和地方 2021 年和 2022 年 GDP 增速目标 

 

数据来源：地方政府债务信息平台，东吴证券研究所 

 

图 5：全国和地方 2021 年和 2022 年投资增速目标 

 

数据来源：地方政府债务信息平台，东吴证券研究所 
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表 2：西藏自治区两会政府工作报告： 2022 VS 2021 

方面 2022 年 2021 年 

经济增长 

 地区生产总值增长 8%左右，城乡居民人

均可支配收入增长 8%和 10%以上，城镇调查失

业率控制在 5%以内，居民消费价格涨幅控制在

3%以内。 

 地区生产总值增长 9%以上。城乡居民人均可

支配收入增长 10%、13%以上，城镇调查失业率

5.5%左右、城镇新增就业 5 万人，居民消费价格涨

幅控制在 3%左右。粮食产量稳定在 100 万吨以上。 

投资 

 抓宝贵机遇，全力推进重大项目建设。加

强综合立体交通体系。加强能源供应保障

能力。加强水利工程建设。加强市政设施

建设。 

 加强互联互通。确保全年落实中央投资 500

亿元以上，全社会固定资产投资增长 5%以

上。 

消费 —— 

 加强消费拉动。推动商贸流通体系向偏远乡

村延伸，扩大新型供销社覆盖面，继续开展

消费券发放、大宗消费品促销，支持鼓励夜

间经济、共享经济发展，保护消费者合法权

益。加强物流体系建设，推进“藏货出藏”。

保供给、畅流通、稳物价，力争社会消费品

零售总额增长 10%左右。 

注：2022 年地方政府报告原文尚未公布，我们主要根据精简版内容总结，上表中缺失的内容不代表原文中没有。 

数据来源：西藏自治区人民政府，东吴证券研究所 
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表 3：北京市两会政府工作报告： 2022 VS 2021 

方面 2022 年 2021 年 

经济增长 

地区生产总值增长 5%以上，一般公共预算收

入增长 4%,城镇调查失业率控制在 5%以内,居

民消费价格涨幅 3%左右，居民收入稳定增长,

努力在实际工作中争取更好结果。生态环境

质量、能源、水资源等指标按国家要求落实。 

地区生产总值增长 6%以上，一般公共预算收入增长

3%以上，城镇调查失业率低于 5%，居民消费价格涨

幅 3%左右，居民收入稳步增长，生态环境质量进一

步改善。 

投资 

 高质量发展城市副中心。继续保持干亿

投资强度。 

 加强算力算法平台等新型基础设施建

设。推出 20 个重大应用场景。开展高级

别自动驾驶示范区 3.0 建设。 

 落实城市更新行动计划。完成老楼加装

电梯 200 部以上。加快韧性城市建设。

推进城市老化管道更新改造。 

 筹集建设保障性租赁住房 15 万套，竣工

各类保障房 8 万套。 

 高质量建设城市副中心。保持每年千亿以上投

资强度。推出一批“两新一重”投资项目，实施“3

个 100”重点工程。 

 加快数字基础设施建设。推广应用千兆固网、

IPv6，新增 5G 基站 6000 个，建设基于区块链

的可信数字基础设施，加快人工智能算力算法

数据一体化开放服务平台建设，统筹谋划卫星

互联网、工业互联网、边缘计算节点建设。 

 加大农业产业基础设施建设力度，实施种业三

年行动计划，加快平谷农业科技创新示范区建设。 

消费 
 有效激发新供给新需求。 

 鼓励绿色消费，丰富数字消费。 

 以供给侧结构性改革引领和创造新需求。大力

建设国际消费中心城市。 

注：2022 年地方政府报告原文尚未公布，我们主要根据精简版内容总结，上表中缺失的内容不代表原文中没有。 

数据来源：北京市人民政府，东吴证券研究所 
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