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[Table_Summary] 
摘要： 

总理在政府工作报告中提出了经济增长、赤字安排、新增就业等一系列重要目

标。新的政策组合趋于明朗，释放了哪些重要信号？ 

➢ 政府工作报告确立了高增长和低赤字的目标组合。政府工作报告将 GDP

目标定为 5.5%左右，体现了坚定信心、主动作为的政策态度。2021 年

中国经济供需两端均受到冲击，实际增长低于潜在增速，2022 年若能回

到潜在增速，那么实际增长就应在 5.5%左右。财政赤字率目标定为 2.8%

左右，比去年下调 0.4 个百分点。考虑到特定国有金融机构和专营机构

依法上缴近年结存的利润、调入预算稳定调节基金等，支出规模比去年

扩大 2 万亿元以上，可用财力明显增加。2022 年，支出规模将达到 26.63

万亿元以上，同比增长 8.1%以上，积极财政政策力度较去年明显增大。

但为了实现 5.5%的 GDP 增速（名义增速可能为 9%左右），还需要其他

政策协同发力。 

➢ 宽信用、降税费、稳地产共同发力稳增长。明确提出“扩大新增贷款规

模”，我们预计全年新增信贷可能较去年多增 2.5 万亿元左右，社融增速

将达到 11%以上，高点可能出现在今年 10 月份，今年前三季度都有望

处于信用扩张期。提出“发挥好政策性、开发性金融作用”，这一表述是近

年来首次提出，表明今年政策性和开发性金融机构可能成为信贷发力的

重要抓手。实施新的组合式税费支持政策，减税和退税并举，预计全年

退税减税约 2.5 万亿元，其中留抵退税约 1.5 万亿元。提出“多措并举稳

定外贸加快出口退税进度，帮助外贸企业稳订单稳生产”，有利于为出口

提供更多支持，延续出口景气。实现 5.5%的 GDP 增速目标，稳地产是

前提，报告对房地产政策突出一个“稳”字，强调稳地价、稳房价、稳预期，

房地产可能成为最大的超预期所在。 

➢ 其他重要看点：取消了单年度的能耗强度目标，“能耗双控”下的限电限

产成为历史。关注“设立金融稳定保障基金”和“完善民营企业债券融资

机制”。 

➢ 风险因素：新冠病毒变异导致疫苗失效；国内政策超预期等。 
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一、高增长和低赤字目标组合 

GDP 目标定为 5.5%左右，体现了坚定信心、主动作为的政策态度。去年 11-12 月，我们在年度展望中预测 2022

年中国经济增速为 5.5%左右，当时跟市场交流下来，认同者寥寥。不少人认为增速到 5%已经很难了，到 5.5%就

更难，这一悲观情绪后来被中央精准捕捉，表述为三重压力中的“预期转弱”。实际上，5.5%并非空穴来风，而

是有着扎实的依据，2021年中国经济供需两端均受到冲击，实际增长低于潜在增速，2022 年若能回到潜在增速，

那么实际增长就应在 5.5%左右。这次政府工作报告中提出“越是困难越要坚定信心、越要真抓实干”“中国经

济一定能顶住下行压力,必将行稳致远”“把稳增长放在更加突出的位置”等表述，无一不体现了中央对于稳增

长的坚定态度。对于 5.5%的 GDP目标，要客观看待，一方面，如总理在报告中提到的，这是高基数上的中高速增

长，体现了主动作为，需要付出艰苦努力；另一方面，总理和国家发改委主任何立峰都提到了，这一目标经过努

力是可以实现的。 

城镇新增就业目标定为 1100万人以上，强化就业优先政策。剔除疫情爆发的 2020年，我国已连续五年把城镇新

增就业目标定为 1100 万人以上，这一目标看似变化不大，其实面临的挑战并不小。由于受教培行业治理和房地

产调控的影响，去年下半年以来城镇新增就业压力已经明显加大，每月新增就业人数已经低于 2020年和 2019年

同期水平。以北京市为例，截至 2021年底房地产业法人单位从业人员为 46.4万人，较年初减少 2.3万人；教育

业法人单位从业人员为 52.6 万人，较年初减少 2.1 万人。GDP 增长目标和就业目标是一体两面、紧密结合的。

报告中明确提出，经济增速预期目标的设定，主要考虑稳就业保民生防风险的需要。现在 GDP 每新增一个百分

点，带来的新增就业是 180万左右，稳就业和中高速增长是相互对应的。 

财政赤字率目标定为 2.8%左右，比去年下调 0.4 个百分点，有利于增强财政可持续性。我国财政赤字率目标长

期不高于 3%，仅在疫情爆发后的 2020-2021年高于 3%，今年重回 3%以下。此前市场上对赤字率预期分歧一直很

大，一派认为，今年稳增长压力这么大，赤字率不应下调，仍应保持在 3.2%以上；一派认为，财政纪律整顿成效

来之不易，应以财政可持续性为重，赤字率不应高于 3%。从最后目标确定来看，后一种观点为中央所采纳。当

然，这并不意味着财政支出力度减小。据财政部部长刘昆介绍，通过跨年度调节，仅中央本级财政调入一般预算

的资金，就达 1.267万亿元，相当于提高赤字率一个百分点。政府工作报告中也指出，考虑到特定国有金融机构

和专营机构依法上缴近年结存的利润、调入预算稳定调节基金等，支出规模比去年扩大 2万亿元以上，可用财力

明显增加。2021年，全国一般公共预算支出 24.63万亿元，同比增长 0.3%，增速为历年最低。2022年，支出规

模将达到 26.63 万亿元以上，同比增长 8.1%以上，积极财政政策力度较去年明显增大。但为了实现 5.5%的 GDP

增速（名义增速可能为 9%左右），还需要其他政策协同发力。 

 

二、宽信用、降税费、稳地产共同发力稳增长 

货币政策力度进一步加大，宽信用未来空间仍然广阔。稳增长压力下，财政政策独木难支，需要发挥其他政策工

具，尤其是货币政策的作用。报告提出，加大稳健的货币政策实施力度.发挥货币政策工具的总量和结构双重功

能,为实体经济提供更有力支持。具体看点包括：其一，明确提出“扩大新增贷款规模”，我们预计全年新增信

贷可能较去年多增 2.5 万亿元左右，社融增速将达到 11%以上，高点可能出现在今年 10 月份，今年前三季度都

有望处于信用扩张期；其二，提出“进一步疏通货币政策传导机制，引导资金更多流向重点领域和薄弱环节”，

意味着结构性货币政策工具将继续发挥更大作用；其三，提出“发挥好政策性、开发性金融作用”，这一表述是

近年来首次提出，表明今年政策性和开发性金融机构可能成为信贷发力的重要抓手。 

实施新的组合式税费支持政策，减税和退税并举。主要措施包括：一方面，对制造业、小微企业和个体工商户的

减税降费力度只增不减；另一方面，大力改进增值税留抵退税制度，实行大规模退税，重点支持制造业，全面解

决制造业、科研和技术服务、生态环保、电力燃气、交通运输等行业留底退税问题。预计全年退税减税约 2.5万

亿元，其中留抵退税约 1.5万亿元，退税资金全部直达企业。这些措施有利于为企业提供现金流支持，促进消费

投资。还有一个容易被忽略的方面，报告提出，“多措并举稳定外贸加快出口退税进度，帮助外贸企业稳订单稳

生产”。历史上，出口退税曾经为中国出口发展起到过重要的推动作用。过去两年，出口对中国经济增长贡献巨

大，但今年面临高位回落压力，通过加快出口退税进度，有利于为出口提供更多支持，延续出口景气。 
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房地产政策突出一个“稳”字，强调稳地价、稳房价、稳预期，因城施策促进房地产业良性循环和健康发展。本

次政府工作报告对房地产表述不多，仍然提到了“房住不炒”，大方针保持不变，但关于房地产表述的那段话，

主旨句是“继续保障好群众住房需求”，政策着力点在于“支持商品房市场更好满足购房者的合理住房需求”。开

年以来，已经有数十个城市相继出台了房地产调控适当放松的有关措施，事情正在沿着正确的方向演进，但尚未

完全扭转当前房地产市场景气仍然较低、预期仍然较差的现状。实现 5.5%的 GDP 增速目标，稳地产是前提，在

“稳地价、稳房价、稳预期，因城施策促进房地产业良性循环和健康发展”政策思路下，预计各地还会有维稳房

地产业的进一步措施出来，房地产业颓势势必得到有效扭转，预计全年房地产投资增速为 2%-5%，可能成为最大

的超预期所在。 

 

三、其他重要看点 

取消了单年度的能耗强度目标，“能耗双控”下的限电限产成为历史。报告提出，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。相比往年，这是一个重要调整。往年，政府工作报告往往会提出当年能耗控

制的量化目标，例如 2021年的目标是当年单位国内生产总值能耗降低 3%左右。2021年三季度，各地为完成能耗

目标，出现了大面积限电限产现象，对经济运行造成了负面影响。今年不再设立单年度能耗目标，而是在“十四

五”规划期内统筹考核，管理方式更趋灵活合理，避免类似去年的大面积限电限产再次发生。 

关注“设立金融稳定保障基金”和““完善民营企业债券融资机制”。报告提出，加强风险预警、防控机制和能力

建设，设立金融稳定保障基金。此前，银保监会表示，2021 年我国重点领域风险持续得到控制，房地产泡沫化金

融化势头也得到根本扭转。防风险工作迎来新局面，作为一项最新举措，“设立金融稳定保障基金”值得持续关

注。报告还提出，完善民营企业债券融资机制，作为财税金融体制改革的重要内容，同样值得关注。 

 

 

风险因素 

新冠病毒变异导致疫苗失效；国内政策超预期等。 
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