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[Table_Main] 
两会前瞻：拐点将至？ 

 下周又到了一年一度的两会时间（2022 年 3 月 4 日和 5 日），2022 年的两会能否成

为全年稳增长的一个分水岭？无疑是市场的一大关注点。这是因为自 2021 年 12

月的中央经济工作会议以来，虽然政策的重心重回稳增长，但已有政策的靠前发

力尚未能完全对冲经济的下行。因此，今年两会的工作报告给出什么样的经济和

政策目标，对于后续稳增长的力度和节奏就显得尤为重要。 

 2022 年的经济增速目标定多少？目前市场存在三种预期：5%以上、5%-5.5%、

5.5%左右，事实上，后者一度是去年中央经济工作会议后的主流预期，但由于一

季度以来经济下行的压力并未显著缓解，才有了对于增速目标下调的揣测。不过

对于政策制定者而言，如果初始的目标已经拟定，除非经济发生重大的意外冲

击，一般是不会轻易改变的，而鉴于去年中央经济工作会议以来中国经济并未遭

遇这类冲击，我们预计 2022 年经济增速目标将设定在 5.5%左右，以保持近十年

来经济增速目标下调的渐进性（图 1） 

 财政发力的空间有多大？我们预计 2022 年预算赤字率在 2.8%-3%，更接近区间

的下限，新增专项债 3.65 万亿左右。由于疫情前中国的预算赤字率从未破 3%，

随着 2022 年中国经济走出疫情，预算赤字也将回归此前的财政纪律，同时，2021

年财政超收短支所积攒的“余粮”也为这一回归创造了条件（图 2），因此，2022

年预算赤字率的下调并不对积极的财政政策形成约束。同样，虽然 2022 年新增

3.65 万亿的专项债并未较 2021 年多增，但考虑到 2021 年四季度所发行的 1.2 万亿

专项债大部分将在 2022 年一季度投入使用，2022 年实际的预算外资金并不缺乏，

更何况还有国有企业利润的上缴。 

 其他经济指标目标上，我们预计 2022 年 CPI 涨幅 3%左右，新增城镇就业 1100 万

人以上，城镇调查失业率 5.5%左右，单位 GDP 能耗降低 3%左右，这些目标均较

2021 年保持不变。 

 既然确立了相对较高的增长目标，稳增长的力度就有望进一步加大。我们此前的

报告一直认为，2022 年政策靠前发力存在一个观察和评估的窗口期，即从 2021 年

的中央经济工作会议到 2022 年的两会，而今随着这一窗口期的关闭，政策发力效

果的不及预期意味着稳增长须进一步加码。而从历年政府工作报告的情况来看，

随着“稳”字的提升，投资和房地产的重要性随之凸显（图 3）。 

 两会后稳增长如何加码？我们预计两会后不久货币政策降息降准的窗口将再度开

启；同时，在 2022 年一季度基建发力之后，二季度将迎来更多房地产政策的实质

性松绑、以及更大力度的减税降费，而随着政府在每一轮疫情防控中积攒成熟的

经验，防疫政策也有望迎来进一步的优化调整。 

 传统基建“稳”，新基建“快”，消费仍值得期待。地方政府在 2022 年 1 月的两会

中表现强烈的稳经济，稳投资的决心，“工程”和“投资”是重要的抓手（图 4），

从细项看，交运、电力、水利和市政项目被提及的次数较高，由于占比高，将发

挥重要的稳定功能；新基建方面，5G 基础设施、风电光伏和数据重心相关基础设

施将是重要发力方向，尤其是“东数西算”、“西电东送”等战略的指导下，中西

部能源资源丰富的地区相关新基建有望以来快速增长。不过相较投资，地方政府

对于消费的支撑力度有限，主要仍集中于新能源车和家电下乡，作为经济中占比

最大的成分，稳经济也离不开消费，除了防疫政策的优化调整外，两会后可能会

看到全国层面进一步推动消费的政策出台。 

 

 风险提示：疫情扩散超预期，政策对冲经济下行的效果不及预期 
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图 1：最近 10 年来政府工作报告中的 GDP 增速目标与实际增速 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 2：2021 年一般性公共预算和政府性基金均出现明显的多收少支的情况 

 

数据来源：中国财政部，东吴证券研究所 

 

 

图 3：2014 年以来历次政府工作报告中关于稳增长和经济关键词的提及次数 

 

数据来源：中国政府网，东吴证券研究所 
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同比（%） 中国GDP： 实际增速

增速目标或目标区间

2019 2020 2021（预算） 2021 相较预算的变化

1 一般公共预算收入 亿元 190390.08 182913.88 197650 202500 4850

2 调入资金 亿元 22196.75 26302.37 16770

    结余（含预算稳定基金） 亿元 20733.99 21382.95 15785

    调入政府性基金收入（中央） 亿元 4.23 3002.5

    调入国有资本经营预算 亿元 1458.53 1916.92 985

3 一般公共预算支出 亿元 238858.37 245679.03 250120 246300 -3820

4 补充中央预算稳定调节基金 亿元 1328.46 1137.22

5 3+4-(1+2) 官方赤字 亿元 27600 37600 35700 35700

    官方赤字率 % 2.8 3.7 3.2 3.2

6 3-1 实际赤字 亿元 48468.29 62765.15 52470 43800 -8670

    实际赤字率 % 4.9 6.2 4.7 3.9

7 全国政府性基金收入 亿元 84517.72 93491.26 94526.62 98024 3497

8 上年结转 亿元 360.4 181.55 240.12 240.12

9 专项债 亿元 21500 37500 36500 35844

10 抗疫特别国债 亿元 10000

11 全国政府性基金支出 亿元 91647.77 118057.98 131265.74 113661 -17605

12 (7+8+9+10)-11 收入大于支出 亿元 14730.35 23114.83 1 20447.12

关键词 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

稳 46 55 36 49 41 74 41 65

投资 25 28 24 20 27 20 12 15

消费 17 22 18 19 18 17 15 18

外贸 11 9 24 15 15 10 9 17

就业 29 23 25 31 22 30 39 36

基建 6 6 9 7 3 6 9 6

房地产 15 15 17 20 15 10 6 14

制造业 0 3 6 4 4 10 4 6

服务业 6 8 14 4 3 5 3 5

宏观

行业
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图 4：2022 年地方政府工作报告关键词词云 

 

数据来源：各地方政府网站，东吴证券研究所 
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