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2022 年财政怎么干？稳增长防风险两手抓 

 

──2021 年财政数据的背后 
  核心观点 

预期差：稳增长带来信用扩张有助于改善信用环境，财政政策积极通过改革方式推
进风险化解，二十大维稳背景下地方政府也会更重视防范风险和应对风险,信用市场
有望积极修复，我们建议,关注信用改善带来的潜在投资机会，可适当信用下沉。 

核心观点：稳增长宽信用，权益市场建议关注金融、地产、建筑、建材、地产后周期
如家具家电等相关受益领域。宽信用+宽货币组合下，长端利率未来更多关注宽信用，
预计 10 年期国债收益率一季度末二季度初或上行至高点 3.2%附近，但宽货币及降息
对 1 年期国债收益率有向下指引作用，推动国债收益率曲线陡峭化。 

❑ 2021 年财政超收节支超过 2 万亿，储备政策子弹重点支持 2022  

2021 年财政延续 2020 年基调，继续超收节支，规模超过 2 万亿。一般公共预算方
面，2021 年财政收入与财政支出实际值分别达到了 20.25 和 24.63 万亿元，超收和
节支规模分别达到了 4850和 3798 亿元，共计 8648 亿。政府性基金方面，2021 年政
府性基金收入与支出实际值分别达到了 9.80 和 11.36万亿元，超收和节支规模分别
达到了 3497 和 17604 亿元，共计 21102 亿元。 

超收节支体现财政储备政策子弹思路，将对 2022 年形成积极资金支持。一般公共预
算超收节支资金可以用于补充预算稳定调节基金，并结转结余至 2022 年度使用；政
府性基金的超收节支资金，一方面可以结转结余至 2022 年使用，另一方面可调入
2022 年一般公共预算补充财政收入。我们预计，除去补充预算稳定调节基金的资金，
可以结转结余至 2022 年的资金有望达到 2 万亿，将对 2022 年形成积极支持。 

❑ 财政聚焦稳增长，支出进度将提速，提振投资有线索 

在稳增长要求下，财政政策显著发力，预计 2022 年财政支出进度将显著提速，强于
2019 年，实际支出进度将显著高于序时进度，带动投资增长。结合中观及微观数据
来看，财政发力在项目、开工、资金等已有诸多迹象验证：1）财政资金供给充裕，
2021 年 Q4 发行的 1.2 万亿专项债及 2022 年提前下达的 1.46 万亿专项债将提供充
裕资金，重点在九大方面发力促进狭义基建、新基建、电力基建和保障房投资发力。
2）2022 年储备项目加速落地，102 项重大工程项目和专项规划加速推进和实施，同
时各地重大项目集中开工较往年有显著加速，截至 1 月 17 日，河南、四川、安徽、
江苏、浙江、湖北、上海等省市地区已经举办一季度重大项目开工仪式。3）信贷充
裕积极配合，1 月为传统信贷大月，特别是在今年央行着力稳增长、宽信用基调下，
预计 1 月信贷、社融大幅多增，信贷新增量 4.3 万亿，社融新增量 5.73 万亿。4）
商品高频量价已有反映。2022 年起，铁矿石、螺纹钢、玻璃等商品价格稳步上涨。 

在财政前置促投资+央行“四箭齐发”宽信用的背景下，我们建议权益市场关注宽信
用受益领域，如金融地产、建筑建材、地产后周期如家具家电等领域的投资机会。 

❑ 维稳大年，既要稳增长，也要防风险 

统筹发展与安全，协调跨周期与逆周期调节，稳增长也需要在防风险的基础上推进，
2022 年财政重点关注三大领域风险：1)严控新增隐性债务，并对高风险地区的新增
地方政府债予以关注。2）通过改革方式积极推进隐性债务化解，一方面推进全域无
隐性债务试点，有助于未来实现全国范围内隐性债务清零；另一方面积极发挥特殊
再融资债券作用，推动隐性债务显性化、缓解阶段性还债压力等等。3）财政要求“密
切关注事关全局的其他重大风险，及时提出意见和建议，防止向财政转移集聚，防止
发生处置风险的风险”，我们认为，地方政府也要压实主体责任，建立有效应对方式
应对风险事件。 

我们认为，稳增长带来信用扩张有助于改善信用环境，财政政策积极通过改革方式
推进风险化解，二十大维稳背景下地方政府也会更重视防范风险和应对风险，信用
市场有望逐步积极修复，我们建议,关注信用下沉带来的潜在机会。 

 

风险提示：政策落地不及预期，经济超预期下行，全球经济、金融危机爆发 
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1. 财政数据跟踪 

图 1：财政数据热力图 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

注：颜色随数值变化而变化，数值越大则越偏红色，数值越小则颜色越偏白色。 

2. 2021 年财政圆满收官，超收节支预留政策空间 

2.1. 企业盈利高增、税收征管强化，带动 2021年财政收入实现目标 

2021 年财政顺利实现“超收”，大宗商品涨价、税收征管强化与企业盈利高增是主

因。2021 年，全国一般公共预算收入 20.25 万亿元，同比增长 10.7%，与 2019 年相比增

长 6.4%，顺利完成收入预算目标。12 月财政收入增速延续 Q4 低迷特征，主因是为进一

步降低企业经营压力，财政积极推进 3000 亿缓税措施。总体来看 2021 年财政收入表现

出积极增长特征，主因在于三个方面： 

其一，2021 年作为后疫情时期的第一个完整年份，我国经济基本面的强大韧性得以

显现，叠加大宗商品涨价带来的 PPI 高增影响，名义财政收入增速较快。 

图 2：财政收入积极增长，实现超收  图 3：企业盈利积极增长，居民收入修复 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

类别（亿元） 名称 2021-12 2021-11 2021-10 2021-09 2021-08 2021-07 2021-06 2021-05 2021-04 2021-03

一般公共预算收入 当月同比 -15.81% -11.23% -0.14% -2.12% 2.73% 11.06% 11.66% 18.71% 29.38% 42.39%

国内增值税 当月同比 -4.73% -8.34% -2.49% 3.13% 8.48% 8.65% 15.70% 19.86% 27.10% 38.36%

国内消费税 当月同比 128.48% 60.36% -7.02% 19.07% 22.27% -6.84% -9.82% 29.84% -4.25% 46.71%

企业所得税 当月同比 84.96% 3.69% -5.82% 22.15% -6.50% 26.68% 2.94% 12.40% 51.78% 8.49%

个人所得税 当月同比 26.84% 12.17% 16.89% 10.20% 15.08% 18.98% 19.96% 41.69% 42.22% 81.35%

一般公共财政支出 当月同比 -14.16% 8.45% 2.90% -5.30% 6.19% -4.89% 7.63% 2.83% -3.38% 0.16%

教育 当月同比 -4.89% 8.24% -0.77% -8.83% -1.20% 1.04% 3.55% 10.70% 8.14% 9.85%

科学技术 当月同比 12.78% 17.03% 43.75% 9.34% 15.57% -12.96% -0.58% -15.84% -19.69% 6.62%

文化旅游体育与传媒 当月同比 -26.60% -1.61% -17.15% -11.32% -1.66% -7.61% 11.90% 10.96% 0.37% 4.30%

社会保障与就业 当月同比 -9.21% 30.18% 20.51% 7.82% -2.73% -31.43% 15.69% 9.13% 7.57% -0.83%

卫生健康 当月同比 -13.47% 1.34% 2.40% -8.65% 11.71% -2.43% 0.79% -0.58% -2.63% 2.35%

节能环保 当月同比 -29.24% -7.51% 9.27% -10.28% 3.07% -14.91% -15.99% -32.02% -17.12% 20.14%

城乡社区事务 当月同比 -15.10% 5.81% 2.88% -9.14% 13.30% 11.81% 0.58% 5.08% -8.52% -23.07%

农林水事务 当月同比 -17.51% 5.83% -20.91% -12.08% 21.44% 4.43% 7.54% -14.63% -34.42% -15.70%

交通运输 当月同比 -15.71% -3.15% -5.54% -1.51% 4.28% -28.09% 25.62% -2.37% -20.94% -8.68%

政府性基金预算收入 当月同比 2.85% -8.70% -13.40% -10.42% -14.39% 2.53% 19.60% -7.56% 9.22% 23.13%

土地出让收入 当月同比 2.16% -9.90% -13.14% -11.15% -17.54% -0.01% 18.12% -9.75% 4.11% 19.10%

政府性基金预算支出 当月同比 0.97% 29.28% -8.36% -15.14% -9.69% -1.36% -9.52% 3.86% -0.98% -7.51%
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其二，税收征管加强增加税收收入，金税工程是经国务院批准的国家级电子政务工

程之一，目的是构建覆盖全国的、统一的税收管理信息系统，至今已有四期。金税四期全

面推进有助于通过更高水平的技术手段来提升税收征管、稽查效率，进而减少不合理的

“合理避税”。因而，在居民收入增速相对平稳的情况下，税收收入增长较为积极，两者

的背离也得以理解。 

其三，企业盈利高增带动税收回升，保市场主体政策有利于呵护税基。一方面 2021

年 1-11 月，规模以上工业企业利润总额同比增长 38%，其中采矿业，石油、煤炭以及其

他燃料加工，黑色金属冶炼和压延加工业，化学原料和化学制品制造业等，利润增长都

在 1 倍以上，企业盈利超预期带动了税收积极增长。另一方面持续推进的保市场主体政

策，有效呵护了税基，也为财政收入增长贡献力量。 

2.2. 2021年财政支出未达目标，提质增效、保障民生 

2021 年财政支出未达目标，体现跨周期调节特征。2021 年，全国一般公共预算支出

24.63 万亿元，同比增长 0.3%，低于 2021 年 25 万亿的预算支出目标，其中，中央一般公

共预算本级支出 3.5 万亿元，比上年下降 0.1%；地方一般公共预算支出 21.13 万亿元，

比上年增长 0.3%。我国财政遵循以收定支的财政纪律，在收入积极增长的情况下，财政

支出增速略低于预期，我们认为主因是财政支出更加强调提质增效、保障民生。 

其一，财政直达机制提升政策效能，惠企利民精准有效。财政部门实施常态化财政

资金直达机制并扩大范围，全年中央财政共下达直达资金预算指标 2.8 万亿元，各地累计

实现实际支出 2.67 万亿元，占中央财政已下达的 95%，为地方落实惠企利民政策和做好

“六稳”、“六保”工作提供更好财力保障。 

其二，保障民生是财政支出重点。从 2021 年全国财政支出结构来看，重点领域支出

得到有力保障，特别是民生领域，教育、科学技术、社会保障和就业分别增长 3.5%、7.2%、

3.4%，均高于总体支出增幅。 

其中，为落实兜牢基层“三保”底线，财政政策多措并举加以支持，2021 年均衡性

转移支付增长 10.1%，县级基本财力保障机制奖补资金增长 13.2%。同时，2.8 万亿财政

直达机制资金中，用于养老、义务教育、基本医疗等基本民生支出超 1.92 万亿元，约占

总支出的 72%，支持保居民就业超过 510 亿元。 

图 4：2021 年全国财政收入支出同比及实际赤字  图 5：2021 年财政支出结构显示教育、社保就业支出较多 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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2.3. 2021年财政超收节支超过万亿，腾挪政策空间、补充政策子弹 

我们在 2021 年 Q4 提出，2021 年财政超收节支规模将超过 2 万亿，有效填补财政政

策空间，可以结转结余至 2022 年使用，目前来看前期观点已经兑现。 

2021 财政超收节支资金规模超过 2 万亿元，符合预判。首先，从一般公共预算角度

来看，2021 年财政收入与财政支出实际值分别达到了 20.25 和 24.63 万亿元，预算目标分

别为 19.77 和 25.01 万亿元，超收和节支规模分别达到了 4850 和 3798 亿元，超收节支规

模达到了 8648 亿元。1 月 25 日财政部新闻发布会中许宏才表示“去年（2020 年）的超

收，我们按照预算法规定全部用于补充预算稳定调节基金，没有安排去年的支出。这会

给今年（2021 年）的预算安排提供更多的资源和空间，也为保持今年的支出强度、推动

财力下沉提供资金支持”。 

我们认为，从规模上看，2021 年延续了 2020 年的超收节支基调，本质上是跨周期调

节背景下，后疫情时代财政政策正常化过程中，腾挪政策空间、补充政策子弹思路的延

续；另外，从用途上看，一般公共预算超收节支资金可以用于补充预算稳定调节基金，并

结转结余至 2022 年度使用，提供更多资金支持。 

图 6：2021 年一般公共预算超收节支规模超过 8000 亿 
 图 7：2021 年政府性基金超收节支规模超过 2 万 

 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

其次，2021 年政府性基金收入与支出实际值分别达到了 9.80 和 11.36 万亿元，预算

目标分别为 9.45 和 13.13 万亿元，超收和节支规模分别达到了 3497 和 17604 亿元，共计

21102 亿元。 

收入方面，虽然 2021 年 Q3 起房地产链条上的工建、销售、资金、融资等数据出现

显著下滑，土地市场也进入了显著的低迷期，但受益于土地购置费分期缴纳带来的平滑

效果，2021 年土地出让收入仍表现出一定积极韧性，维持了积极增长。2021 年 12 月中

央经济工作会以来，不论是中央还是地方因城施策地进行调控，一系列边际宽松时的发

言和呵护型政策带动房地产市场正在稳步修复，土拍市场表现也成为重要的参考标准，

财政收入 2021 2020 2019 2018 2017 2016

决算-预算 4,850     2,644     -2,110    175       3,937     2,358      

预算目标 197,650 180,270 192,500 183,177 168,630 157,194

决算 202,500 182,914 190,390 183,352 172,567 159,552

一月 24,721 23,621 20,208 17,166

二月 41,805 10,530 39,104 12,932 11,245 10,219

三月 15,310 10,752 14,552 13,993 12,912 11,511

四月 20,893 16,149 18,995 18,473 16,784 15,523

五月 18,446 15,539 17,268 17,631 16,073 15,461

六月 20,662 18,504 17,927 17,680 17,082 15,634

七月 20,600 18,549 17,777 17,461 16,457 14,770

八月 12,372 12,043 11,438 11,077 10,652 9,894

九月 13,932 14,234 13,617 12,963 12,714 11,222

十月 17,506 17,531 17,026 15,727 16,234 15,359

十一月 9,726 10,956 11,263 10,775 11,385 11,491

十二月 11,248 13,406 11,415 11,019 10,819 11,302

财政支出 2021 2020 2019 2018 2017 2016

决算-预算 -3,798    -2,262    3,630     11,076    8,467     7,126     

预算目标 250120 247850 235244 209830 194863 180715

决算 246322 245588 238874.02 220906 203330 187841

一月 12,928 13,935 10,134

二月 35,733 32,350 33,314 16,134 10,924 11,036

三月 22,970 22,934 25,315 21,935 21,057 16,788

四月 17,693 18,312 17,038 14,696 13,636 13,109

五月 17,157 16,685 17,356 17,003 16,915 15,461

六月 28,123 26,130 30,515 28,897 27,016 22,637

七月 16,252 17,088 14,425 13,944 13,496 12,768

八月 17,443 16,426 15,106 15,137 14,647 14,187

九月 23,922 25,260 25,543 22,616 20,246 19,836

十月 14,668 14,254 11,975 12,031 11,122 11,819

十一月 19,963 18,407 15,876 16,431 16,566 18,064

十二月 32,398 37,742 32,411 29,155 23,770 22,002
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预计随着一系列政策逐步落地并产生效果，土地市场热度也将逐步回升，2022 年土地财

政仍将对政府性基金收入产生积极影响。 

支出方面，2021 年政府性基金支出增速较慢，政府性基金支出的主要方向是与国有

土地使用权出让收入相关的支出，占比在 70%以上，主要支出领域是土地开发支出和与

完善国有土地使用功能配套的设施建设，其中基建设施是重要构成。因此，2021 年政府

性基金支出低迷与基建投资的低迷相互印证，主因是大宗商品涨价扰动施工强度、地方

政府终生追责影响投资意愿、监管层基于防风险思路提高了项目要求。 

政府性基金的超收节支资金主要用于两个方面，一方面可以结转结余至 2022 年使

用，另一方面可调入 2022 年一般公共预算补充财政收入。 

综合上述，不考虑国有资本经营预算，仅考虑一般公共预算和政府性基金预算，便

可以为 2022 年带来超过 2 万亿调入及结转结余资金，符合我们在 2021 年 Q4 的预判。 

3. 2022 年财政政策怎么干？稳增长和防风险两手抓 

3.1. 聚焦稳增长，财政谋发力 

3.1.1. 财政政策前置，支出速率提升 

预计 2022 年财政支出前置，支出速率显著提升。财政实际支出进度和序时进度（全

年财政支出平均至每个月均匀支出）是反映财政支出速率的一个较好的指标，回顾过去

五年数据走势，可以看到 2017 至 2019 年这些财政支出前置的年份，支出速率相对较快，

其中 2019 年最为突出，2020 及 2021 年则表现为支出进度较慢，且并未完成支出目标。

我们认为，2021 年财政“超收节支”体现出一定的政策留力特征，超收节支超过 2 万亿

的将资金腾挪至 2022 年使用，再配合 2021 年底中央经济工作会确立的稳增长政策基调，

为积极配合确保经济开门红的目标，我们预计 2022 年财政政策将显著前置，支出进度将

显著提升，支出节奏可能较 2019 年进度更快，财政支出提速将带动 M2、社融、投资等

经济数据向好。 

图 8：预计 2022 年一般公共预算的支出进度也将显著提升 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 
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图 9：预计 2022 年政府性基金预算的支出进度也将显著提升 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

3.1.2. 财政聚焦稳增长，Q1发力促投资 

2022 年专项债发行前置，配合稳增长、实现开门红。2021 年底中央经济工作会定调

稳增长后，要求各部门各地方协同发力促进经济稳定，协调逆周期与跨周期调节，专项

债发力促进实物工作量的形成成为财政逆周期发力的重要工具，目前来看，2022 年专项

债资金充裕，节奏前置，为投资发力奠定基础，具体表现在： 

1）资金充裕，一方面是 2021 年 Q4 发行的专项债规模超过 1.2 万亿，逐步落实到项

目上形成实物工作量，1 月 18 日发改委开年新闻发布会也明确表示，“尽快将去年四季度

发行的地方政府专项债券落实到具体项目，抓紧发行已下达额度，力争在一季度形成更

多实物工作量”；另一方面，2021 年底财政部提前下达 1.46 万亿，截至 1 月 28 日新增专

项债已经发行接近5000亿。作为保障重大项目及重点项目的资金来源，专项债资金充裕，

将形成有效资金保障。同时结合各省已经披露的一季度发行计划来看，提前下达的专项

债主要集中在 1、2 月发行。 

2）专项债使用聚焦三个方面。根据财政部预算司 1 月 25 日表示，2022 年专项债支

持方向体现三个聚焦——聚焦短板领域、聚焦重点方向、聚焦重点项目，投向主要包括

九大方面——交通基础设施、能源、农林水利、生态环保、社会事业、城乡冷链等物流基

础设施、市政和产业园区基础设施、国家重大战略项目、保障性安居工程。我们认为，专

项债将对狭义基建、新基建、电力基建等方面产生积极影响，也会通过支持保障性安居

工程的方式带动地产投资回升。 
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图 10：2022 年地方政府债发行情况，新增专项债已发近 5000 亿  
 图 11：各省一季度新增专项债发行计划  

 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

数据真空期如何观察投资发力？重点关注四条线索。1 月属于宏观数据真空期，稳增

长政策基调下如何更有效的观察投资发力，我们认为可以从四个方面重点跟踪： 

1）储备项目加速落地。2022 年基建项目储备较为扎实，发改委已经形成 2022 年项

目储备清单，改善项目质量推进基建落地，1 月以来多次新闻发布会均明确加速推进 102

项重大工程项目和专项规划重点项目实施，予以配合，各地重大项目也加速开工，集中

开工较往年有显著加速，截至 1 月 17 日，河南、四川、安徽、江苏、浙江、湖北、上海

等省市地区已经举办一季度重大项目开工仪式。 

2）主要建筑业央企订单走势。主要建筑业央企订单是观测后续基建需求的重要指标

之一，部分如中国电建、中国化学等新签合同额增速已经有所回升。 

3）信贷供给充裕。1 月 18 日 2021 年金融统计数据新闻发布会上，人民银行释放大

量乐观信号，强调 2022 年货币政策“更加主动有为，更加积极进取，注重靠前发力”，

对于政策如何发力，央行提出“一是充足发力，把货币政策工具箱开得再大一些，保持总

量稳定，避免信贷塌方；二是精准发力，要致广大而尽精微，金融部门不但要迎客上门，

还要主动出击，按照新发展理念的要求，主动找好项目，做有效的加法，优化经济结构；

三是靠前发力。”我们认为，1 月为传统信贷大月，特别是在今年央行着力稳增长、宽信

用基调下，预计 1 月信贷、社融大幅多增，信贷新增量 4.3 万亿，社融新增量 5.73 万亿。 

4）基建产业链高频数据也是重点关注领域，特别是黑色、建材等原材料价量走势。

一方面，与基建投资相关度较高的铁矿石、热轧卷板、螺纹钢玻璃、水泥等商品价格自

2022 年以来稳步上涨，侧面印证。另一方面，部分地区微观调研数据也有印证，根据 1

月 11 日百年建筑网的西南区域水泥生产企业数据，水泥销量连续两周保持增长，边际有

所积极表现，主要是受积极赶工和开工支持的影响。在对西南区域 2884 个在建施工项目

调研中显示：仍有 73%的项目继续施工，完全停工项目不足三成，部分项目存在集中赶

工现象，且一部分重点项目在春节前会提前备货，对水泥的需求量较前期有回升。 

各省市2022年一季度地方债发行计划（部分未披露） 单位：亿元

地区

1月 2月 3月

新增
债合
计

再融
资债
合计

新增
一般
债

新增
专项
债

再融资
一般债

再融
资专
项债

新增
债合
计

再融
资债
合计

新增
一般
债

新增
专项
债

再融
资一
般债

再融
资专
项债

新增
债合
计

再融资
债合计

新增一
般债

新增
专项
债

再融
资一
般债

再融
资专
项债

合计 2469 1041 678 1791 153 887 3196 504 511 2684 158 346 1923 1557 175 1749 481 1076 

浙 江 省 300 300 458 158 300 354 354 

宁 波 市 147 6 141 

山东省（不含青
岛）

630 87 30 600 87 633 30 603 160 136 24 

福 建 省 217 67 150 200 200 205 205 

厦 门 市 150 12 138 

广西壮族自治区 50 50 338 138 200 149 130 31 118 130 

吉 林 省 136 52 84 52 52 130 130 

甘 肃 省 393 78 315 

山 西 省 78 25 53 89 5 29 60 5 188 58 60 128 29 29 

北 京 市 849 38 812 200 14 30 170 14 544 544 

河 北 省 263 163 100 266 266 340 120 340 95 25 

陕 西 省 79 9 70 97 17 80 214 38 176 

贵 州 省 332 72 260 

江 苏 省 126 126 200 200 200 316 200 167 149 

大 连 市 16 10 6 

内蒙古自治区 198 138 60 

江 西 省 276 54 46 230 28 25 276 46 230 273 99 45 228 54 45 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_37124


