
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  1 / 3 

 

[Table_Title] 

 

宏观研究报告 
证券研究报告 

2022 年 03 月 05 日 

国退，民进：2022 年政府工作报告印象  

                          

报告要点： 

 政府工作报告提出 2022 年 GDP 目标增速 5.5%，在市场预期的上限。

从最近十年的历史经验来看，即使没有经受外生且未预期的冲击，只要经济

进入一轮短周期意义下的下降阶段，增速水平就有可能不达目标（如 2014 年、

2019 年）。 

 但其实有信号意义的是：历史上极少会出现经济目标增速高于公布目标

时经济实际增速的情况，除了今年之外，有同样情况的只有 2000 年和 2009

年，那两年的经济增长都明显加速，且完成了当年的目标任务。 

 这至少能够看到，今年的经济增长压力是很大的，这应该是最近十年以

来，经济增长目标最靠近舞台中心的一年。 

 财政发力的确是一个重要的增长支撑点，如果今年的财政支出增加 2 万

亿的话，那财政支出的增长应该会回到接近 2020 年的水平。 

 但这一次，支出的来源并不来自于政府加杠杆： 

1）历史上基建加速的必要条件是赤字率上升，但今年赤字率的目标比去年及

前年反而还降低了； 

2）地方专项债的安排仅仅 36500 亿元，这个数字和去年持平，这意味着地方

专项债的增长速度会从目前的 29%左右回落到 22%左右。 

 多举措增强经济内生增长动能，推动产业链绿色发展： 

1）推动消费持续恢复：多渠道促进居民增收，完善收入分配制度，提升消费

能力；推动线上线下消费深度融合，促进生活服务消费恢复，发展消费新业态

新模式；继续支持新能源汽车消费，鼓励地方开展绿色智能家电下乡和以旧换

新； 

2）扶持受疫情影响严重的行业：要推动降低企业生产经营成本，包括对餐饮、

住宿、旅游等受疫情影响重的行业予以帮扶政策倾斜； 

3）部署“双碳”工作：推动能源革命，确保能源供应，立足资源禀赋，坚持

先立后破、通盘谋划，推进能源低碳转型；将能耗强度目标在“十四五”规划

期内统筹考核，并留有适当弹性，新增可再生能源和原料用能不纳入能源消费

总量控制。 

 就政府的角度，今年可能是更加国退民进的一年： 

1）按照政府工作报告的说法，财政支出的来源会比往年更依赖于国有资本经

营这本账以及预算稳定调节基金； 

2）减税降费的力度依然不减，今年这个目标约 2.5 万亿，近五年来，减税降

费的力度增加了近五倍； 

3）在报告中，关于降低企业成本的笔墨尤多，其分别强调了要通过引导大型

平台企业降低收费、清理转供电环节不合理加价等手段推动利润向中小企业
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及下游企业转移。 

 当然，在此稳增长的过程中，政府给通胀的隐患留足了安全垫，3%的 CPI

目标一如既往地继续大幅高于实际 CPI 增长，即使 CPI 短时回升，其实也不

太会影响政策的目标排序。 

 那么，最可能的情况是：今年的经济基本面会逐步变稳，且有所加快，当

然，唯一的不确定性是：基建的力量可能没有那么大，经济抬升的斜率不够，

导致经济未达成 5.5%这个目标，毕竟工作报告对地产的措辞没有变。 

 这是一个基准情形，从短时的资本市场来说，都是在朝这个方向交易的，毋

庸置疑的是：这个情形一旦实现，会利空于利率债，但如果海外定价的商品增长

速度继续收敛的话，企业业绩的增长速度也会掉下来，这导致经济企稳这个事情

对股票指数的提振是相对有限的。 

 

风险提示：货币政策超预期，经济复苏超预期。 
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