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[Table_Summary]  本轮疫情前：收支进度均加快，区域分化呈三大特征。分省来看，今年一季

度，完成预算收入进度最快的是内蒙古、山西等，进度偏慢的有吉林、甘肃

等。收入质量上北京、青海等税收占比居前，而广西、河北等收入质量相对

较差；支出方面一般公共预算支出进度较快的有北京、江西等，进度较慢的

有天津、青海等，东中西部支出结构存在差异。西部及东北赤字率相对东部

更高，中西部转移支付依赖度高，东部发债更多。 

 疫情冲击：两轮疫情不同程度冲击地方财政。2020 年新冠疫情爆发后，各省

市财政收支受到不同程度的冲击，其中华中及北方地区财政收入受疫情冲击

较大，华东和华南地区收入恢复相对更快。收入结构上，华南和西南地区非

税占比上升明显，华中及东北转移支付依赖度提升，华东地区继续加重对土

地财政的依赖。财政支出方面，华中地区财政支出受冲击较大，西北和东北

支出恢复偏快，东北地区赤字率显著提高；2022 年 4 月新一轮疫情冲击下，

疫情中心省市及部分西南地区财政减收明显，西部地区非税占比继续提升。

支出方面维持一定力度但增速有所放缓，5 月份地方债券发行提速，东部省市

专项债发行规模相对较大。 

 疫后加力：保市场主体、促消费及扩基建三箭齐发。本轮疫情扰动下，积极

财政继续支持保民生保市场主体。其中华东地区留抵退税规模相对较大。转

移支付方面，江苏、广东、山东等获得的减税降费和重点民生中央转移支付

较多；消费短期由发放消费券刺激，长期需要提高居民消费能力。财政实力

相对较强的东部地区消费券发放较为积极，但江苏、山东、北京等目前来看

发放规模偏小，而欠发达地区消费券发放规模相对较小；专项债发行对扩基

建形成支撑，截至目前，华东、华南地区专项债发行规模更大，华北地区 Q2

专项债发行提速较明显。 

 以史为鉴，财政加力效果如何看？我们将此轮三大财政加力举措分别与 2009

年、2019 年及 2020 年三个时期的财政加码进行对比，数据显示：2009-

2010 年基建投资西部和中部占比提升，2010 年 GDP 同比回升幅度中部>西

部>东部。截至今年 6 月 21 日，东部专项债发行量较全国发行比重比去年有

所提升，而中西部占比有所回落，预计东部基建投资或对全国经济形成较大

的拉动；2019 年税收同比增速下滑幅度西部>东部>中部，而东部 GDP 实现

快速回升，西部回落明显，中部表现平稳，减税降费对于东部发达地区的经

济刺激相对明显。预计 2022 年留抵退税政策将给东部企业提供更加及时的现

金流支持，加快恢复企业经营活动；2009 年东部地区社会消费品零售总额同

比增速回升快于全国水平，2020 年中部地区由于受疫情冲击较大，在年底仍

未恢复至全国水平，但复苏速度较快。今年浙江、广东以及上海等东部地区

已发放消费券及计划发放消费券额度居全国前列，或抵消部分疫情负面影

响，再加上东部省市率先开启常态化核酸检测，控制疫情蔓延并减少经济活

动受到的冲击，消费有望加快回暖。  

 风险提示：疫情蔓延超预期，政策落地不及预期。 
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今年 3 月以来的疫情冲击再次加大了地方政府稳增长压力，我们分析了本轮疫情冲击

前各地一季度的财政收支情况，其次对比了此轮疫情以及 2020 年首轮疫情对地方财政的影

响，然后梳理了在这一轮疫情冲击下各地方政府出台的保市场主体、促消费、扩基建三大

类稳增长政策，最后以史为鉴分析了这三类稳增长财政措施对于后续地方经济增长的刺激

效果。可以看出尽管东部省市在此轮疫情中受到更大的冲击，但分析发现，东部省市的财

政基础支撑其出台相对更大规模的“稳增长”措施，留抵退税、消费券发放以及专项债发

行的规模均在全国前列，这些措施对东部省市的经济刺激作用预计将较为明显，该地区经

济有望加快恢复性增长，而中西部省市由于受到财力上的限制，稳增长举措发力有所偏弱，

经济恢复可能相对偏缓。  

1 本轮疫情前：收支进度均加快，区域分化呈三大特征 

今年一季度，疫情相继在吉林、广东、上海等省市爆发，全国新增确诊病例激增约 4.9

万人。从全国情况来看，今年一季度全国经济运行总体稳定，一般公共预算收入同比增长

8.6%；全国一般公共预算支出同比增长 8.3%，支出进度较去年同期有所提速，但相对收入

略缓。节奏上，随着 3 月疫情影响开始显现，财政收入增速有所放缓，支出增速提升。地

方上看，地方财政整体与全国情况相似，但区域间分化较为明显，主要有以下三点特征： 

一是，收入进度及收入质量地域间分化。从收入看，2022 年一季度地方一般公共预算

本级收入约为 33088 亿元，同比增长 9.5%，占全年地方一般公共预算本级预算收入 28.7%

左右，收入增长维持相对高位，且进度快于前三年同期水平。分省市看，预算收入进度最

快为内蒙古、山西、陕西、浙江以及江西等，进度最慢的包括吉林、甘肃、广东、天津和

贵州等；从税收和非税收入的结构上看，北京、青海、浙江、上海及山西的税收收入占比

位居前列，收入具有可持续性，而非税收入占比较大的包括广西、河北、云南、黑龙江及

甘肃，收入质量相对较差。 

图 1：2022 年 Q1 各省市一般公共预算收入进度与 2021 年同期对比 

 
数据来源：wind，西南证券整理 
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图 2：2022 年 Q1 各省市财政收入质量对比 

 
数据来源：wind，西南证券整理 

二是，各省市支出进度不一，东中西部支出结构存在差异。从支出看，地方一般公共

预算支出 56783 亿元，同比增长 8.8%，占全年预算的 24.6%左右，该进度较 2021 年和

2020 年更快，但慢于 2019 年。分省市看，一般公共预算支出进度较快的有北京、江西、

宁夏、河南及安徽等省市，进度较慢的包括天津、青海、西藏、吉林和内蒙古等；从结构

上看，全国的教育、科学技术、文化旅游体育与传媒、社会保障和就业、卫生健康、节能

环保、城乡社区、农林水及交通运输在今年一季度占比均较 2021 年同期有所提升。分省市

看，据已披露数据，卫生健康在东部和西部省市支出占比较大，东部省市的教育、城乡社

区、节能环保以及科学技术支出占比相对较高，中西部及东北地区的社会保障和就业以及

农林水、交通运输等基建类的支出占比更高。 

图 3：2022 年 Q1 各省市一般公共预算支出进度与 2021 年同期对比 

 
数据来源：wind，西南证券整理 
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三是，西部及东北赤字率相对东部更高，中西部对转移支付依赖度高，东部发债更多。

从赤字看，地方一般公共预算收支差额高达 23695 亿元，较去年同期增长 8.6%。分省市看，

一季度仅上海和福建一般公共预算是盈余的，其余省市均为赤字，西部和东北地区赤字率

相对东部地区而言更高。对比财政自给能力，2022 年一季度福建、上海和浙江等省市财政

自给能力较强，西藏、甘肃和青海等自给能力偏弱。各省市普遍出现赤字，主要由中央转

移支付、地方政府发债、资金调入等途径进行补充。其中，中西部省市对中央转移性支付

依赖较大，东部省市发债更多。今年中央大幅增加对地方的转移支出，截至 2022 年 4 月，

第一批均衡性转移支付总额为 20779 亿元，四川、河南和湖南等中西部地区是目前已下达

金额最多的省份。从地方债务看，截至 5 月 30 日，地方政府一般债今年共发行 4137.8 亿

元，专项债共发行 20338.5 亿元，再融资债发行 8719.6 亿元。其中，一般债券发行量较多

的为河北、广东、江西等，广东、山东、浙江等发行专项债券较多，再融资债发行较多的

省市包括北京、江苏、四川等。  

图 4：2022 年 Q1 各省市财政赤字率以及财政自给率 

 
数据来源：wind，西南证券整理 

2 疫情冲击：2020 与 2022 疫情对地方财政的影响对比 

2.1 2020 年疫情冲击财政收支，收支结构前后有所变化 

华中及北方地区财政收入受疫情冲击较大，华东和华南地区收入恢复相对更快。2020

年 2 月新冠疫情爆发后，各省市财政收支受到不同程度的冲击，2020 年 1-3 月，全国一般

公共预算收入同比下降 14.3%。从地方上看，2020 年一季度新增新冠肺炎确诊人数最多的

包括湖北、广东、河南、浙江及湖南等省份，湖北是受疫情影响最为严重的地区，武汉封

城从 1 月 23 日持续到 4 月 8 日。除受疫情影响较大的湖北外，东北和西北地区在这一时期

财政收入受到的冲击也较大，而华东及疫情影响相对小的西南地区受到冲击程度不大。从

恢复情况来看，随着疫情在 4 月份得到有效控制，二季度当季财政收入同比降幅收窄，三

季度实现了当季同比正增长。地方上，大部分省市的收入在 2020 年二季度仍是负增长，三

季度除贵州、新疆、河北等大部分省市均实现了当季同比正增长，受疫情影响最为严重的

湖北也同比上升，总体来看华东地区的恢复较好，其次是华南地区，而华北地区收入继续

下降。 
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图 5：2019 年 Q3 以来各省市地方公共财政收入当季同比变化 

 
数据来源：wind、各省市财政厅，西南证券整理。注：四川、新疆 2021年 Q3采用 1-8月数据； 2022年 4月为累计值 

华南和西南地区非税占比上升明显，华中及东北转移支付依赖度提升，华东地区继续

加重对土地财政的依赖。2020 年绝大部分省市的非税收入占其地方公共财政收入的比重均

有所提升，主要由于疫情使得地方政府税收源头受到冲击，大部分省市通过增加非税收入

来弥补财力，尤其是华南以及西南地区非税占比增加较明显，海南、贵州、山西 2020 年非

税收入比重的上升均在 5 个百分点以上；转移支付方面， 2020 年对中央转移支付依赖度提

升最高的为华中地区，其次是东北。其中，湖北的转移支付依赖度提升了 14.4 个百分点以

上，辽宁、黑龙江也分别提升 5 个百分点以上，疫情进一步加大东北省份对于转移支付的

依赖；土地财政方面，2020 年地方财政对于土地出让金的依赖度有明显提升，尤其是华东

地区对于土地财政的依赖加重，吉林、福建、江西的依赖度提升均在 20 个百分点以上，而

华北地区对于土地财政的依赖度有所减轻。 

图 6：2019 年-2021 年各省市非税收入占比变化表现不一 

 
数据来源：wind、各省市财政厅，西南证券整理。注：非税收入比重=各省市非税收入/地方公共财政收入 

0

10

20

30

40

50

宁
夏
 

广
西
 

新
疆
 

天
津
 

甘
肃
 

贵
州
 

湖
南
 

安
徽
 

云
南
 

江
西
 

河
南
 

河
北
 

青
海
 

西
藏
 

四
川
 

吉
林
 

重
庆
 

福
建
 

辽
宁
 

黑
龙
 

山
东
 

湖
北
 

内
蒙
 

山
西
 

广
东
 

海
南
 

陕
西
 

北
京
 

江
苏
 

浙
江
 

上
海
 

2019非税收入比重 2020非税收入比重 2021非税收入比重 
% 



 
宏观专题 

请务必阅读正文后的重要声明部分  5 

图 7：大部分省市财政对中央转移支付依赖度于 2020 年开始上行 

 
数据来源：wind、各省市财政厅，西南证券整理。注：中央一般公共预算转移支付依赖度=中央对地方一般公共预

算转移支付执行数/地方公共财政支出 

图 8：除江苏、北京等省市外，大部分省市对土地财政的依赖度于 2021 年有所下降 

 
数据来源：wind、各省市财政厅，西南证券整理。注：各省市土地依赖度=各省市国有土地使用权出让金/地方公共

财政收入；湖南、内蒙古、宁夏、西藏、新疆 2019-2021 年数据缺失，海南、青海、辽宁、山西、黑龙江 2021 年

数据缺失 

华中地区财政支出受冲击较大，西北和东北支出恢复偏快，东北地区赤字率显著提高。

从支出情况来看，整体上疫情对地方公共财政支出的冲击较收入而言更小，2020 年 1-3 月，

全国一般公共预算支出同比下降 5.7%，降幅相对较小是由于抗疫以及“三保”支出的冲抵。

从地方情况来看，2020 年一季度，华中地区一般公共预算支出下降较为显著，其次是西南

地区，其中，贵州、内蒙古和湖南支出同比减少幅度居前，然后是受疫情影响严重的湖北。

在疫情蔓延逐步得到控制后，2020 年二季度部分省市的支出得到恢复，三、四季度大多数

省市加快了支出的节奏。西北和东北地区在二季度率先恢复支出增长，第三季度华中地区

支出节奏明显加快。从支出结构上看，2020 年民生类支出包括社会保障及卫生健康等支出

占比提升较多，而城乡社区、节能环保及科学技术的支出受到一定挤占。其中，东北地区

的社会保障和就业支出占比最高，较 2019 年的提升幅度也较大，疫情重灾区湖北的卫生健

康支出占比最高，且较 2019 年提升幅度大。赤字率上看，西藏、青海、甘肃等西部地区的

赤字率仍居全国前列，但东北地区的赤字率较疫情前提升较明显，其次是华中地区。  
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图 9：2019 年 Q3 以来各省市地方公共财政支出当季同比变化 

 
数据来源：wind、各省市财政厅，西南证券整理。注：四川、新疆 2021 年 Q3 采用 1-8 月数据；为统一口径，湖南 Q3 均采用 1-8 月数据； 

2022年 4月数据为累计值 

图 10：2020 年地方省市狭义赤字率提升 

 
数据来源：wind、各省市财政厅，西南证券整理。注：狭义赤字率=一般公共预算收支差额/GDP 

2.2 本轮疫情再次冲击地方财政，叠加留抵退税财政减收明显 

疫情中心省市及部分西南地区财政减收明显，西部地区非税占比继续提升。2022 年 1-

4 月，全国散点疫情相继爆发，这一轮受疫情影响严重的包括上海、吉林、广东、福建、山

东等省市。1-4 月，全国一般公共预算收入 74293 亿元，同比下降 4.8%，扣除留抵退税因

素后增长 5%。其中，中央一般公共预算收入同比下降 5.7%，扣除留抵退税因素后增长

4.5%；地方一般公共预算本级收入同比下降 3.9%，扣除留抵退税因素后增长 5.4%。截至
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