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研究结论 

⚫ 地方两会蕴含的信息往往能作为全国两会经济增速目标和产业政策的前瞻指引。1月

以来，各地两会已经陆续召开，本文梳理归纳了其中一系列关键内容，并对全国两

会进行预判。 

⚫ 5.5%或将成为 2022年全国经济增长目标。近年的规律表明北京、上海和广东的

GDP增速目标与全国目标最为接近，其中北京和上海的目标自 2017年以来与全国

同步，广东 2019、2021年与全国一致。而今年北京的 GDP目标为“5%以上”

（原因可能在于其经济受疫情防控的影响较大以及高基数），上海和广东都定为

“5.5%左右”，我们预计今年全国 GDP增速目标可能在 5.5%左右。 

⚫ 不少省份制定了 10%及以上的固定资产投资增速目标，释放了较强的稳增长信号，

普遍提出要“扩大有效投资”，主要以重大项目为抓手，聚焦于交通水利等传统基

建、新基建和保障房三个方面：（1）“老基建”不会缺席，重点关注都市圈。去年

下半年，成渝都市圈建设的纲领性文件《成渝地区双城经济圈建设规划纲要》出

台，标志着成渝都市圈建设驶入快车道，相对应地，今年四川提出大力推进 160个

成渝双城经济圈的重点项目（2021年开工 65个，完成投资 2154亿元）；此外，北

京也表示今年保持千亿投资强度发展京津冀城市副中心。资金保障方面，部分省市

突出要用好专项债资金，广西指出继续统筹财政和政府专项债券 400亿元（与去年

持平），浙江更是提出力争可用专项债资金增长 20%以上，覆盖省以上重大项目。

近年来，浙江省专项债占全国比重稳定在 5%左右，“可用专项债资金提高 20%”

一方面意味着全国专项债额度将保持高位，另一方面也说明投向重点项目和基建的

比重将提升；（2）着力支持“新基建”，5G建设目标显著增加。各个省份普遍提

出要推进新型基础设施建设，主要聚焦于 5G基站、数据中心和公共充电桩。其中，

设定 5G建设目标的省份最多，河北和河南在《政府工作报告》中新增了 5G建设目

标，同时多数地区 5G建设数量有所增加，山西的目标是去年的两倍，云南比去年增

加 0.15万个，广西新建 5G基站目标减少 0.5万个但新增了工业互联网新基建项

目；广东的目标更近一步，除了要实现 5G网络珠三角广覆盖、粤东粤西粤北市县城

区（去年为主要城区）全覆盖，还提出要加大 6G技术研发支持力度；（3）棚改的

力度有所退坡，旧改仍在持续推进，保障性租赁住房有望接力棚改，为低迷的房地

产投资起到“托底”的作用。制定棚改指标的省市中，内蒙古、河南和重庆分别计

划完成棚改１万套（2021年完成 2.59万，下同）、20万套（19万）和 1.5万户

（2万），除重庆外棚改规模均有所下降；与此同时，大城市普遍加大了保障性租

赁住房的推进力度，北京和上海计划建设规模分别是去年完成规模的 2.5和 2.6

倍。 

⚫ 多重措施推动消费复苏但目标多数较去年保守。相比于 2021年的目标，各省今年的

零售总额增速目标偏向于保守，仅有少部分省份目标超过前值。江苏、浙江、湖北

三省 2021年未设置目标，今年分别设立目标 6.5%、6%、10%；其他大部分省份如

山西、四川、广西等今年的零售总额增速目标较去年持平或者有所降低，降低原因

不一，如山西省 2021年实际零售总额增速 14.8%远超原目标 10%，透支部分市场

潜力，所以今年调低目标至 7%。尽管近两年来消费始终受制于疫情，但各个地区仍

通过因地制宜的措施推动消费复苏，包括创建国际消费中心城市、打造文体旅商综

合体、在稳定传统消费的基础上发展培育新型消费、大力提升农村消费市场，等

等。 

风险提示 
⚫ 局部地区疫情反弹影响复苏节奏，进一步制约政策制定与落地； 

⚫ 全国层面经济增长和稳增长抓手与地方两会透露的信息不完全一致的风险； 

⚫ 对增速目标的推测基于历史假设，存在预测偏差的风险。 
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从地方两会看稳增长有哪些抓手？ 

地方两会观察（上） 

 

 

 

“就地过年”若重现如何影响一季度经

济？ 

2022-01-22 

新一轮消费品下乡空间何在？ 2022-01-21 

保障性租赁住房将为“十四五”带来多少

投资？ 

2022-01-21 
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地方两会蕴含的信息往往能作为全国两会经济增速目标和产业政策的前瞻指引。1 月以来，各地

两会已经陆续召开，本文梳理归纳了其中一系列关键内容，并对全国两会进行预判。 

2022年全国 GDP目标或为 5.5%左右 

全国经济增长目标通常可以从地方两会制定的GDP增速目标中窥见，近年的规律表明北京、上海

和广东的 GDP增速目标与全国目标最为接近，其中北京和上海的目标自 2017年以来与全国同步，

广东 2019、2021 年与全国一致。而今年北京的 GDP 目标为“5%以上”，上海和广东都定为

“5.5%左右”，从中可以推测，我们预计今年全国 GDP增速目标可能在 5.5%左右。 

如何理解今年北京的 GDP目标低于上海和广东？疫情防控背景之下，北京的 GDP增速与全国的

偏离程度加深，其 2020-2021年 GDP 平均增速为 4.8%，低于全国 0.32 个百分点，可能的原因

是过去两年其经济受疫情防控的影响较大。对于 2022年的增长目标设定，北京也归因于 2021年

形成的高基数和疫情防控：“2021年本市经济增长好于预期，上半年和前三季度增速都高于全国，

但也形成了高基数……为疫情防控、结构调整和应对经济运行中的不确定性留出余地”。 

当前经济增速的“底线”或为 5%。除了北京“5%以上”之外，其他已公布 GDP 增速目标的省

市无一例外高于 5%：上海、广东、黑龙江和青海为“5.5%左右”，重庆、江苏和辽宁为“5.5%

以上”，其余省市的目标均不低于 6%。不低的增长目标充分反映了地方政府“稳增长”的决心，

是对韩文秀“各地区各部门都要担负起稳定宏观经济的责任，这不仅是经济问题，更是政治问题”

的呼应，同时也表明当前经济增长的“底线”要求或为 5%。 

表 1：2015-2022年 GDP增速目标 

 2022年 2021年 2020年 2019年 2018年 2017年 2016年 2015年 

全国  6%以上  6-6.5% 6.5%左右 6.5%左右 6.5-7% 7%左右 

北京 5%以上 6%以上 6%左右 6-6.5% 6.5%左右 6.5%左右 6.50% 7%左右 

上海 5.5%左右 6%以上 6%左右 6-6.5% 6.5%左右 6.5%左右 6.5-7% —— 

广东 5.5%左右 6%以上 6%左右 6-6.5% 7%左右 7%以上 7-7.5% 7.50% 

数据来源：政府工作报告，东方证券研究所（红色表示全国与地方一致） 
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图 1：北京、上海和广东与全国 GDP增速差 

 
数据来源：Wind，政府工作报告，东方证券研究所 

 “稳增长”有哪些行动？ 

不少省份制定了 10%及以上的固定资产投资增速目标，释放了较强的稳增长信号，普遍提出要

“扩大有效投资”，主要以重大项目为抓手，聚焦于交通水利等传统基建、新基建和保障房三个

方面。不过，需要说明的是：（1）和往年相比，固定资产投资的目标并未显著上调：河北等 12

个省份今年和去年均公布了固定资产投资的目标，两年的平均值分别为 8.5%和 8.3%；（2）按照

历史经验来看，各地固定资产投资的增速目标和实际值之间通常有较大的差距，目标值难以作为

准确的指引。 

图 2：部分省市固定资产投资平均目标增速和实际增速（%）  图 3：部分省市固定资产投资目标（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：政府工作报告，东方证券研究所 

“老基建”不会缺席，重点关注都市圈 
去年年底的中央经济工作会议提出“适度超前开展基础设施投资”，地方两会普遍延续了这一提

法，其中都市圈建设是重点推进方向， 单个省市的建设规模在千亿级。去年下半年，成渝都市圈

建设的纲领性文件《成渝地区双城经济圈建设规划纲要》出台，标志着成渝都市圈建设驶入快车

道，相对应地，今年四川提出大力推进 160个成渝双城经济圈的重点项目（2021年开工 65个，

完成投资 2154亿元）；此外，北京也表示今年保持千亿投资强度发展京津冀城市副中心。 

在资金来源方面，部分省市突出要用好专项债资金，广西指出继续统筹财政和政府专项债券 400

亿元（与去年持平），浙江更是提出力争可用专项债资金增长 20%以上，覆盖省以上重大项目。
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近年来，浙江省专项债占全国比重稳定在 5%左右，“可用专项债资金提高 20%”一方面意味着

全国专项债额度将保持高位，另一方面也说明投向重点项目和基建的比重将提升。 

尽管各地稳增长、稳投资的决心不言而喻，但从少量披露基建增速目标的省份来看，基建投资两

位数增长的时期很可能已经过去。浙江和四川两省披露了今年的基建投资增速，分别为 5.5%和

8.4%，两地都是近 5 年以来首次在《政府工作报告》中制定基建投资增速目标，释放了积极的信

号，而且纵向对比来看，两地制定的基建增速目标都不低，浙江的基建增速目标略超2020年基建

增速，四川的目标则显著高于前几年的增速，但是两地的目标都大幅低于2018年的实际增速（浙

江、四川分别为 7.7%和 17.2%）。此外，浙江的基建增速与全国的走势较为相近但高于全国，若

以浙江的基建增速目标推演全国，则今年的基建投资将较过去几年改善，但大概率低于 5.5%。 

全国基建增速在 2018年出现较大幅度下滑，之后连续 4年低增，新口径下 2020、2021全年增长

均不到 1%，我们认为一个重要原因在于地方隐性债务监管加强。尽管今年对地方政府债务的监

管仍然严格，但从去年开始，基建资金增速已触底反弹，2020 年基建资金增速超出基建增速 3.8

个百分点，今年在“稳增长”的诉求之下，财政将继续发力，基建增速有望回归与 GDP 目标

（5.5%左右）相接近的水平。 

图 4：2014-2019年基建增速显著快于基建资金增速  图 5：全国、浙江和四川基建投资增速（2022年为目标值）  

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：各省统计局，东方证券研究所 

 

图 6：专项债规模及浙江省占比（右） 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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各个省份普遍提出要推进新型基础设施建设，主要聚焦于 5G 基站、数据中心和公共充电桩。其

中，设定 5G建设目标的省份最多，河北和河南在《政府工作报告》中新增了 5G建设目标，同时

多数地区 5G建设数量有所增加，山西的目标是去年的两倍，云南比去年增加 0.15万个，广西新

建 5G基站目标减少 0.5万个但新增了工业互联网新基建项目；广东的目标更近一步，除了要实现

5G网络珠三角广覆盖、粤东粤西粤北市县城区（去年为主要城区）全覆盖，还提出要加大 6G技

术研发支持力度。 

表 2：部分地区关于新基建的目标 

  2022年 2021年 

河

北 

新建 5G基站 2.5万个，建设张家口国家

级数据中心。 

加大 5G网络、人工智能等新型基础设施投

资力度。 

山

西 
新建 5G基站 3万个。 

加快推进新基建。重点布局 5G等新一代信

息基础设施，再新建 5G基站 1.5万座，加

快推动市县城区 5G网络全覆盖，在 5G、

人工智能、大数据等领域建设一批应用场

景示范工程。 

上

海 
新增 1万个公共充电桩。 

新增 1万个公共充电桩；大力推进一批新

基建重大项目，新建 5G室外基站 8000

个。 

河

南 
5G基站 4万个。 加大 5G网络和千兆光网建设力度。 

广

东 

实现 5G网络珠三角广覆盖、粤东粤西粤

北市县城区全覆盖，加大 6G技术研发支

持力度。 

加快数据中心、工业互联网等新型基础设

施建设，实现 5G网络粤东粤西粤北主要城

区全覆盖，打造珠三角 5G网络城市群。 

广

西 

工业互联网新基建项目 30个；新建 5G基

站 1.5万个。 

新建 5G基站 2万座，扩大 5G网络设区

市、县城和乡镇重点区域覆盖面。 

云

南 
新建 5G基站 2万个。 建成 5G基站 1.85万个。 

数据来源：新华社等，东方证券研究所 

保障性租赁住房接力棚改 
棚改的力度有所退坡，旧改仍在持续推进，保障性租赁住房有望接力棚改，为低迷的房地产投资

起到“托底”的作用。制定棚改指标的省市中，内蒙古、河南和重庆分别计划完成棚改１万套

（2021年完成 2.59万，下同）、20万套（19万）和 1.5万户（2万），除重庆外棚改规模均有

所下降。 

大城市普遍加大了保障性租赁住房的推进力度，北京和上海计划建设规模分别是去年完成规模的

2.5和 2.6倍。我们在《保障性租赁住房将为“十四五”带来多少投资？》一文中对保障性租赁住

房的规模进行了测算，“十四五”期间保障性租赁住房有望带动投资约 1.3 万亿元，年均投资

2600亿元；根据住建部数据，今年全国计划筹集建设保障性租赁住房 240万套（间），是去年的

两倍多，由此推测，假设 21年未完工部分均在 22年完工，22年合计带来保障性租赁住房将带来

接近 3500亿元固定资产投资。 

多重措施推动消费复苏但目标多数较去年保守 
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相比于 2021 年的目标，各省今年的零售总额增速目标偏向于保守，仅有少部分省份目标超过前

值。江苏、浙江、湖北三省 2021年未设置目标，今年分别设立目标 6.5%、6%、10%；其他大部

分省份如山西、四川、广西等今年的零售总额增速目标较去年持平或者有所降低，降低原因不一，

如山西省 2021 年实际零售总额增速 14.8%远超原目标 10%，透支部分市场潜力，所以今年调低

目标至 7%。 

尽管近两年来消费始终受制于疫情，但各个地区仍通过因地制宜的措施推动消费复苏：2022年相

对发达的省市将创建国际消费中心城市作为推动消费进一步扩张的着力点，如北京、上海、河南

郑州、湖北武汉等，其他部分城市则致力于打造文体旅商合一体的综合体，如宁夏坚持走“旅游

+”产业、广西推动旅游恢复、湖北创建国家级全域旅游示范区等；在消费形式上，各地都在稳

定传统消费的基础上发展培育新型消费，包括“互联网+”、网络直播带货等，山西提出发展流

量经济、湖北支持电商等新业态发展；各地在促进消费的方式上不尽相同，河南将分阶段精准投

放消费券，江西开始新一轮商贸消费升级三年计划，广西、重庆则采取家电下乡、鼓励新能源消

费的方式，湖北也开始了新一轮新能源汽车的补贴；在挖掘市场潜力上，绝大部分省市目标一致，

要大力发展乡村消费，如安徽目标将乡村旅游收入做到 880 亿并且农村产品网络销售额超千亿、

河南要在乡村建设商业体系；此外，部分省份相继推出购物节等活动，如湖北的“荆楚购物节”、

广西“三三消费节”等 

风险提示 

局部地区疫情反弹制约复苏节奏，进一步影响政策制定与落地。去年底今年初，北京、西安和上

海等地相继出现新冠本地新增病例，疫情反弹致使旅游、交通、线下服务性消费等尚未复苏的行

业再度受到冲击，疫情的演变将制约经济复苏，甚至边际影响稳增长政策的优先级。 

全国层面经济增长和稳增长抓手与地方两会透露的信息不完全一致的风险。本文用地方两会的情

况推演全国，两者偏差可能存在偏差。 

对增速目标的推测基于历史假设，存在预测偏差的风险。 

附录 

表 3：GDP增速目标与实际值（%） 

  2022年目标 2021年目标 2021年 2019年目标 2019年实际 

全国   6以上 8.1 6-6.5 6 

北京 5以上 6以上 8.5 6-6.5 6.1 

天津   6.5   4.5左右 4.8 

河北 6.5 6.5 6.5 6.5左右 6.8 

山西 6.5左右 8 9.1 6.3左右 6.2 

内蒙古 6左右 6左右 6.3 6左右 5.2 

辽宁 5.5以上 6以上 5.8 
与全国保持同

步 
5.5 

吉林 6左右 6-7 6.6 5-6 3 

黑龙江 5.5左右 6   5以上 4.2 

上海 5.5左右 6以上 8.1 6-6.5 6 

江苏 5.5以上 6以上 8.6 6.5以上 6.1 

浙江 6左右 6.5以上 8.5 6.5左右 6.8 
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