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5.5%的目标，如何实现？ 

事件： 

3 月 5 日，政府工作报告提出 2022 年 GDP 目标 5.5%。 

点评： 

 5.5%的 GDP目标，稳定预期和调动积极性；财政政策加码、货币政策配合 

2022 年 5.5%的 GDP 目标，稳定预期和凸显“稳增长”决心，有助于推动各方

“主动作为”。面对“三重压力”、“风险挑战明显增多”，GDP 目标设为 5.5%，

有助于坚定经济发展信心、调动各方面积极性，也凸显稳增长的决心，帮助稳定

就业、推动经济“爬坡过坎”，也为调结构、推改革创造相对稳定的宏观环境。 

财政稳增长加码，支出规模扩大、退税减税力度加大。财政目标赤字率较去年略

降 0.4 个百分点至 2.8%，但考虑结转结余等，一般财政支出规模扩大超 2 万亿

元，使得一般财政预算支出增速抬升至 8.4%左右；新增专项债额度维持 3.65 万

亿元，如果考虑上年已列支、趴在企业账上资金，实际可用资金或超 4 万亿元。

此外，今年退税减税预计约 2.5 万亿元，而去年减税降费合计约 1.1 万亿元。 

与财政政策配合，货币政策灵活适度、加强对实体支持。货币政策定调与四季度

执行报告类似，货币宽松确定、但进一步宽松的空间可能收窄，重心在加大实体

支持，扩大新增贷款规模、引导资金更多流向重点领域和薄弱环节；信用环境正

逐步从总量企稳向结构改善转变，但动能切换过程中的信用周期逐渐“变平”。 

 政策“组合拳”、促进需求多维度释放，稳增长、调结构、推改革协同并进 

积极扩大有效投资，新老基建、产业齐头并进，传统领域“纠偏”。（1）重大项

目、“十四五”规划项目等适度超前建设，不只是交通、能源、通信网络等基

建，产业投资更多、重大项目约一半为产业升级项目；（2）基建也并非意味追求

投资，注重区域协同、产业支持；（3）提升城镇化质量，如城市更新、老旧小区

改造等投资；（4）地产探索新发展模式，因地制宜、多举措满足群众住房需求。 

推动消费持续恢复四大举措，需求和供给均发力。（1）稳定就业、促进居民增

收、降低收入差距；（2）提供消费场景，降低疫情防控对服务消费的影响，增加

县域商业体系、农村电商等场景供给：（3）支持新能源汽车、鼓励地方开展绿色

家电下乡、以旧换新等；（4）加强社会保障，完善三孩生育、养老等支持措施。 

补链强链、数字化、绿色发展三大趋势，加快经济转型升级。（1）补链强链，加
大科技创新、增强制造业核心竞争力，启动产业基础再造工程、加快先进制造业
集群、着力培育“专精特新”；（2）促进数字经济发展，建设数字信息基础设
施，加快生产、生活数字赋能；（3）绿色发展，先立后破、推进能源低碳转型。 

重申观点：“政策底”夯实，稳增长三步走进行时，“经济底”或出现在 1 季度前

后，随后经济或逐步回归合理增长区间。对大类资产而言，“宽货币”向“宽信

用”转变的阶段，利率债的利空因素将逐步显现、但并非一个“大熊市”；“动能

切换”仍在加快的背景下，股票市场并不悲观（参见《稳增长“三步走”》）。 

 

风险提示：政策效果不及预期，疫情反复。 
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图表 1： 历年政府工作目标 

 
来源：中国政府网、新华社、国金证券研究所 

 

图表 2：2022 年一般财政支出增速回升  图表 3：2022 年退税减税计划约 2.5 万亿元 

 

 

 

来源：Wind、中国政府网、国金证券研究所  来源：中国政府网、财政部、国金证券研究所 

 

图表 4：过去几年专项债资金均存在明显闲臵  图表 5：2021 年专项债发行后臵或使得资金结余增多 

 

 

 

来源：各地财政审计报告、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

指标 2022年目标 2021年目标 2020年目标 2019年目标 2018年目标

GDP增速 5.5%左右 6%以上 / 6%－6.5% 6.5%左右

CPI增速 3%左右 3%左右 3.5%左右 3%左右 3%左右

城镇新增就业 1100万人以上 1100万人以上 900万人以上 1100万人以上 1100万人以上

城镇调查失业率 5.5%以内 5.5%左右 6%左右 5.5%左右 5.5%以内

赤字率 2.8%左右 3.2%左右 3.6%以上 2.8% 2.60%

专项债券 3.65万亿元 3.65万亿元 3.75万亿元 2.15万亿元 1.35万亿元

减税降费 退税减税约2.5万亿元 实施新的结构性减税 超过2.5万亿元 近2万亿元 1.1万亿元

M2与社会融资
与名义经济增速

基本匹配

与名义经济增速

基本匹配
显著高于去年

与国内生产总值名义

增速相匹配
合理增长

单位国内生产总

值能耗
“十四五”统筹考核 降低3%左右 继续下降 下降3%左右 下降3%以上
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图表 6：政策利率和法定准备金率降至历史低位  图表 7：近年来，信用周期逐步“变平” 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 8：2022 年 1 月，专项债投向基建领域增多  图表 9：重大项目以产业项目为主 

 

 

 
来源：Wind、财政部、国金证券研究所  来源：Wind、各地发改委、国金证券研究所 

 

图表 10：消费低迷或与场景缺失紧密相关  图表 11：疫后居民收入分化 

 

 

 
来源：Wind、国家统计局、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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图表 12：政府工作报告产业关键词  图表 13：“三新”经济占比逐年抬升 

 

 

 
来源：中国政府网、国金证券研究所  来源：Wind、国家统计局、国金证券研究所 

 

风险提示： 

1、 政策效果不及预期。债务压制、项目质量等拖累稳增长需求释放，资金滞

留在金融体系；疫情反复超预期，进一步抑制项目开工、生产经营活动等。  

2、 疫情反复。国内疫情反复，对项目开工、线下消费等抑制加强；海外疫情

反复，导致全球经济活动、尤其是新兴经济体压制延续，出口替代衰减慢。  
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