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[Table_Summary]  摘要： 

➢ 专项债发行凸显稳增长。经济增速 5.5%的目标之下，政府靠前发力的意

愿强烈。北京、浙江、江西、湖北等 10 多个省份在地方政府工作报告中

明确表示 2022 年要确保实现经济“开门红”，落实稳增长。具体来看，2022

年新增专项债额度安排在 3.65万亿的较高水平且发行前置。投向上，2022

年与 2021 年国家对于专项债投向的基本要求保持了连贯性。但 2022 年

年初以来专项债发行发生了一些积极的变化：一是 2022 年以来专项债投

向基建比例明显上升，二是专项债作为项目资本金比例大幅提高。 

➢ 宽信用后续空间仍广阔。其一，本轮宽信用周期开始于 2021 年 8-10 月，

根据历史规律，一轮信用周期的上升期至少持续一年。其二，出于稳就业，

我国有继续实施宽松货币政策的必要性。由此我们可以判断直至 2022 年

10 月，我国都将处于信用周期的上升阶段。货币宽松的工具上，我们认

为央行降息的概率较低。一方面，美联储开启紧缩周期，对我国降息形成

外部约束。另一方面，从我国目前情况判断，信贷需求偏弱的原因在于房

贷需求低迷，而解决房贷拖累，降息并非最契合的工具。再看降准，我们

测算得到 2022 年准备金长期资金的缺口是 1.5 万亿。央行上缴利润后缺

口约为 5000 亿，预计 2022 年降准一次，伴随 MLF 净回笼。 

➢ 一季度 GDP 增速有望迈向 6%。1-2 月份我国经济恢复的势头向好。一

是基数效应一定程度上对经济数据的高增长形成支撑。二是在低基数的基

础上，政策靠前发力，经济内生动能有所修复，导致多项数据大超预期。

三是房地产在净复工增加，加上价格上涨的影响下超预期回升。3 月份预

计基建投资进一步发力，而疫情对消费的扰动或将增大。整体来看，一季

度增速有望迈向 6%。需要注意的是，一季度能够取得不错的成绩有赖于

基数效应，当前我国经济仍然存在较大的下行压力，达成 5.5%左右的目

标难度不小，需要政策持续发力。 

➢ 投资建议：A 股积极因素正在累积，看好“稳增长”相关领域；上半年债市

风险大于机会。对于股市，（一）经过前期调整，A 股估值已经回到历史

相对低位水平。（二）3 月 16 日国务院金融委会议研究当前形势，释放了

明确的信号，将对稳定市场预期、提振市场信心起到重要作用。建议关注

“稳增长”相关领域，包括地产、数字基建（云计算、数据中心）、双碳经济

（风电、光伏、特高压）。对于债市，在政府债券多发、宽信用见效、通

胀压力累积等因素影响下，预计 2022 年上半年十年期国债收益率可能保

持在 2.8-3%区间。 

➢ 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、专项债发行凸显稳增长 

1.1 政府释放出明确的稳增长信号 

经济增速 5.5%的目标之下，政府靠前发力的意愿强烈。2022年《政府工作报告》中将经济增速目标设定为 5.5%

左右，体现了政府稳定经济大盘的坚定态度。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”，表明 5.5%的目标具有挑战性，需要跳一跳才能够得着的；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。对此，政府部门从去年四季度开始强调

“靠前发力”，北京、浙江、江西、湖北等 10 多个省份在地方政府工作报告中明确表示 2022 年要确保实现经济

“开门红”，落实稳增长；3 月 16 日，国务院金融稳定发展委员会召开专题会议，提到要“切实振作一季度经

济”。可见政府靠前发力的意愿强烈。 

具体来看，2022 年新增专项债额度安排在 3.65 万亿的较高水平且发行前置。《政府工作报告》中，新增专项债

额度安排在 3.65万亿的较高水平，其对于“稳增长”的重要性不言而喻。发行节奏上，2022年专项债发行进度

较快，截至 2 月底已发行 8775 亿元，占全年额度的 24.0%，略低于 2020 年的 25.3%，但明显高于 2019 年的 

14.3%与 2021年的 0%。 

 

资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

 

1.2 专项债投向基建的比例明显提升 

新增专项债资金投向九大领域，作为资本金可投向十大项目类型，与 2021年一致。对于专项债资金投向领域和

作为项目资本金的使用比例，2021 年和 2022 年基本一致。通过对比《关于梳理 2021 年新增专项债券项目资金

需求的通知》和《关于申报 2022 年新增专项债券项目资金需求的通知》这两个文件，可以看出两年专项债的投

向领域基本一致，都是 9个大项（交通、能源、农林水利、生态环保、社会事业、冷链物流、市政和产业园区基

础设施、国家重大战略项目和保障性安居工程），每个大项对应的共 29个小项也相同。对于专项债用作符合条件

的重大项目资本金，两个文件分别规定的两年投向领域也都一致，且上限比例都为当地省份专项债券规模的 25%。

在 12月 16日国务院政策例行吹风会上，谈到专项债券在宏观经济中的角色，财政部预算司负责人兼政府债务研

究和评估中心主任宋其超专门提到要发挥“撬”的作用，用作为项目资本金的专项债撬动投资。在下图中我们将

图 1：2022 年专项债发行进度较快 
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专项债作为重大项目资本金可投向领域标红，包括铁路、收费公路、机场、城市停车场等，可以看到这些领域都

拥有较为稳定的现金流。因此国家对于项目资本金可投向领域的政策要求更高。 

 

资料来源: 财政部，信达证券研发中心 

注：标红项目为专项债作为重大项目资本金可投向领域 

 

综上所述，2022 年与 2021 年国家对于专项债投向的基本要求保持了连贯性。但 2022 年年初以来专项债发行发

生了一些积极的变化：一是 2022 年以来专项债投向基建比例明显上升，二是专项债作为项目资本金比例大幅提

高。 

2022 年以来专项债投向基建比例明显上升。2022年 1月份，新增专项债的基建投向占比为 71.8%，超过了 2021

年所有发行月份的对应比例。2 月份该占比为 63.8%，也显著高于 2021 年的均值 57.6%，基本与 2020 年持平。

这是政策端要求“今年初适当提前开展基础设施建设和形成实物工作量”的现实印证。 

 

 

表 1：2022 年新增专项债资金投向领域 

 

2022年新增专项债资金投向领域

一、交通基础设施
铁路、收费公路、机场（不含通用机场）、水运、城市轨道交通、城市停车
场

二、能源 天然气官网和储气设施、城乡电网（农村电间改造升级和城市配电网）

三、农林水利 农业、水利、林业

四、生态环保 城镇污水垃圾处理

五、社会事业
卫生健康（含应急医疗救治措施、公共卫生设施）、教育（学前教育和职业教
育）养老、文化旅游、其他社会事业

六、城乡冷链等物流基础设施（含粮食仓储
物流设施）

七、市政和产业园区基础设施 市政基础设施（供水、供热、供气、地下管廊）、产业园区基础设施

八、国家重大战略项目
京津冀协同发展、长江经济带发展、“一带一路”建设、粤港澳大湾区建设、长
三角一体化发展、推进海南全面深化改革开放、黄河流域生态保护和高质量发展

九、保障型安居工程
城镇老旧城区改造、保障性租赁住房、棚户区改造（主要支持在建收尾项目，适
度支持新开工项目）

http://www.cindasc.com/
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资料来源: 财政部，信达证券研发中心 

 

投向资金中市政和产业园区基础设施占主要比例。1-2 月各省市投向市政和产业园区基础设施的专项债资金为

2857.6 亿元，占发行总量的 32.6%，占比最大，次之为交通基础设施，投向资金为 1774.4 亿元，占比 20.2%。随

后是非基建领域的保障性安居工程和社会事业，占比分别为 16.5%和 15.8%。基建中的其他领域占比较小，能源

和冷链物流基础设施合计占比为 1.7%，农林水利占比为 9.0%，生态环保占比为 4.2%。此结构相比 2021 年全年

的投向结构变动不大，主要表现为市政和产业园区基础设施占比增加，保障性安居工程占比下降，但幅度都在 10%

以内。 

 

资料来源: 财政部官网整理，信达证券研发中心 

 

 

图 2：2022 年以来专项债投向基建比例明显上升 

 

图 3：专项债资金投向结构 
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2022 年以来专项债作为项目资本金比例大幅提高。2022 年 1-2 月，全国共有 17 个省将部分新增专项债用作符

合条件的重大项目资本金，总额达到了 923亿元，占新增专项债券规模的 11.3%。2021年全年的项目资本金数额

为 1880.78亿元，比例上仅占全年新增专项债规模的 5.25%，从而可以观察到今年 1-2 月的金额就达到了去年全

年总额的近五成，且资本金比例远超去年全年水平。相对于专项债可用于资本金的上限 25%，今年 1-2月的比例

较上限仍有较大差距。数额的增加和占比的增长与政策端鼓励今年要继续发挥专项债作为资本金的投资撬动作

用密不可分。   

 

资料来源: 各地财政厅局，信达证券研发中心 

 
 
 

交通领域仍是专项债作为项目资本金的主要投向。1-2月在 900多亿的资本金专项债中，有 46.2%投向了铁路，

28.7%投向了收费公路，6.7%投向了干线机场，三者合计为 81.6%，此比例和 2021年的 84.45%对此可观察到在两

年规定的投向领域一致的情况下，交通领域，尤其是铁路和收费公路仍是专项债作为资本金的主要投向。“十四

五”规划《纲要》明确表示，基建投资要聚焦“加快建设交通强国”，战略骨干通道、城市群和都市圈轨道交通、

现代化机场等传统“铁公机”领域发力空间广阔。2月 28日，国务院新闻办公室举行发布会，交通部部长李小鹏

介绍，2022 年预计将新增铁路新线 3300 公里以上，新改扩建高速公路 8000 公里以上，新增及改善高等级航道

700 公里以上，新增颁证民用运输机场 8个。 

 

表 2：2022 年 1-2 月专项债作为项目资本金投向分布（亿元） 
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资料来源: 财政部官网整理，信达证券研发中心 

 

 

  

图 4：专项债资金作为项目资本金的投向结构 
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