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研究结论 

⚫ 2022年上半年，由于疫情冲击超预期，私人部门增长承压，政策主导的投资迅速补

位，有效稳定了宏观经济大盘。然而，站在当前时点，广义财政连月减收增支、全

年专项债也基本发行完毕，财政支出后续存在回落压力。在此背景下，本文我们将

重点探讨以下两个问题，一是上半年专项债发行节奏空前，在地域和投向上有何特

征，原因何在，二是下半年还有哪些补充财政资金的途径。 

⚫ 2022年专项债关键词：前置、重产业项目、地域集中：（1）截至 6月，新增专项

债已达到全年额度的 93.1%，而 2019-2021年同期分别为 64.5%、59.5%、

27.8%；（2）今年专项债投向更偏向产业园区等符合各地中长期经济规划的产业项

目，且二季度投向产业项目的比例要高于一季度，一方面第二批专项债适当扩大了

专项债券支持领域，另一方面产业项目更容易产生高质量现金流。此外，考虑到截

至 7月 11日中小银行发展专项债券规模远低于 2021年全年，而根据媒体公开报

道，更多省市专项债发行方案将于近期批准下达，预计剩余约 2000亿元的专项债额

度中或将有一部分用于补充中小银行资本金；（3）全年专项债发行地域集中度偏

高，经济强省承担了更多专项债发行和扩大政府投资的责任。值得注意的是今年 5-6

月新疆专项债发行规模有明显提升，或与新疆的新能源项目建设具有紧迫性有关。  

⚫ 下半年资金还能从何而来，规模有多少？我们估算认为各渠道增量资金有望在 5000

亿元以上：（1）经过了 2020和 2021年两年的休养，根据 2019年的经验，非税收

入依然有维持在高位的可能，全年国有资本经营收入合计有望为财政提供约 2664亿

元（乐观情境下可达 2891亿元）的收入增量；（2）2006年以来累计有近 1.3万亿

的未使用国债发行额度，如果我们按照 2020年超发的比例推算，今年超发国债有望

提供约 2385亿元的资金；（3）地方政府可以利用上年下达但未使用的新增专项债

务额度，2019年以来全国层面上有 2150亿元的已下达专项债额度的释放潜力。不

过，2019年以来北京、上海、广东等经济大省或财政大省利用未使用额度进行超发

的空间已经不多，反而是安徽、四川等财政实力偏弱的省份有超发潜力。 

⚫ 而增加专项债额度、发行特别国债、提前使用 2023年专项债额度等方式也存在相

关讨论，但流程较为复杂，需要重点关注人大常委会会议及委员长会议：（1）除了

2020年特别国债是在政治局会议上首次亮相之外，其余增发建设国债或特别国债的

发行流程均为“全国人大常委会委员长会议审议财政部发行特别国债议案—>人大常

委会听取财政部长对议案的说明—>人大常委会同意议案—>财政部发布增发公

告”。因此，如果要增发特别国债或专项债，最快需要观察 7月末 8月初的全国人

大常委会委员长会议；（2）虽然至今尚未有在年中调整当年新增专项债务额度的案

例，但是增发专项债具有一定可行性，且流程与增发国债或特别国债相似，根据

《财政部关于对地方政府债务实行限额管理的实施意见》，地方可以根据经济形势

由国务院提请全国人大常委会审批；（3）提前使用明年的专项债额度存在想象空

间，也涉及一定制度突破，除此之外，发行政策性金融债作为过桥资金，或由国务

院向人大常委会提请扩大 2022年新增专项债额度并在未来相应调整 2023年的额

度，同时国务院提前下达部分明年额度用于衔接都有可能。 

⚫ 随着今年专项债发行接近尾声以及连月的增支减收，即便今年调入资金规模空前，

四季度广义财政无可避免会产生财政收支缺口，其中：（1）一般公共财政全年或面

临 5700亿元左右的“减收”，但通过前文所述的非税收入、盘活往年债务额度等

方式，下半年回归平衡是可能的；（2）政府性基金更需要弥补收支缺口，如果后续

土地出让增速依然疲软，增发专项债弥补政府性基金收支差距或继续使用证金债为

政府性基金分担支出压力是可能的。 

⚫ 风险提示：疫情对经济以及财政收支的影响具有不确定性；相关数据的估计和结论

可能存在偏差。测算假设变动对调入资金等测算结果变动的风险；文中涉及的增加

补充资金的各类途径可能是基于市场判断，未必会发生。 
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2022 年上半年，由于疫情冲击超预期，私人部门增长承压，政策主导的投资迅速补位，有效稳定

了宏观经济大盘。然而，站在当前时点，广义财政连月减收增支、全年专项债也基本发行完毕，

财政支出后续存在回落压力。在此背景下，本文我们将重点探讨以下两个问题，一是上半年专项

债发行节奏空前，在地域和投向上有何特征，原因何在，二是下半年还有哪些补充财政资金的途

径。 

2022 年专项债关键词：前置、重产业项目、地域集中 

上半年专项债基本完成发行 
截至 2022 年 6 月，新增专项债已发行 33965 亿元，为全年额度的 93.1%（全年额度 3.65 万亿

元），而 2019-2021 年同期分别为 64.5%、59.5%、27.8%，其中 6 月当月专项债发行规模达

13627亿元（约为全年额度的 37.33%），原因在于《扎实稳住经济的一揽子政策措施》中“在 6

月底前基本发行完毕，力争在 8月底前基本使用完毕”的要求。进入 7月后，截至 19日，由于剩

余额度不多，2022年第三批地方政府专项债券项目申报工作刚刚启动，发行规模仅 463亿元。   

投向更加偏重产业项目 
相较于往年，今年专项债投向更偏重产业园区等符合各地中长期经济规划的产业项目，且二季度

投向产业项目的比例要高于一季度，一方面第二批专项债适当扩大了专项债券支持领域，在前期

确定的交通基础设施、能源、保障性安居工程等 9 大领域基础上，优先考虑将新型基础设施、新

能源项目等纳入支持范围，旨在加大对关键领域的投入，在推动解决总量问题的同时，把经济结

构调整和高质量发展放到更加突出位置，另一方面，产业项目（部分为新基建项目）更容易产生

现金流。 

此外，考虑到今年多数的财政稳增长政策已经应出尽出，预计剩余约 2000 亿元的专项债额度中

或将有一部分用于补充中小银行资本金，用于投资（如交通基建、新基建、新能源等）的比例会

降低。中国债券信息网披露的文件显示，2021 年支持中小银行发展专项债券发行已超过计划的

2000 亿元额度，共计发放 2064 亿元。考虑到风险化解和稳增长支持的需要，今年依然有输血银

行的必要，但截至 7月 11日中小银行发展专项债券规模远低于 2021年全年（仅 135亿，于今年

4月在辽宁省发行），而根据媒体公开报道，上半年已向多省（市）分配了 1030亿元专项债额度，

更多省市专项债发行方案将于近期批准下达。 

部分经济强省领跑 
全年专项债发行地域集中度偏高，经济强省承担了更多专项债发行和扩大政府投资的责任。截至

今年 7月 19日，相较于 2021年全年（今年已基本发行完毕，因此和往年全年比较），广东、浙

江、江苏、山东等经济强省（多数也是财政强省，对中央财政有净贡献）新增专项债发行占比均

有上升，其中广东和浙江升幅较大，分别为 1.52、0.64个百分点；山东和江苏升幅分别为 0.26、

0.33 个百分点；福建小幅提升 0.09 个百分点；北京、上海均为下降（其中上海有近 64%的已下

达额度尚未发行，如果加上这一部分降幅会显著缩小）。此外，2022年截至 6月专项债发行规模

前五大省份金额合计占比为 39.3%，2019-2021 全年分别为 34.6%、34.2%、36.2%，充分体现

了“对成熟和重点项目多的地区予以倾斜”这一专项债额度分配原则。 

值得注意的是西部省份中新疆的项目建设有望率先进入加速期。今年 5-6 月新疆专项债发行规模

有明显提升，截至 7月 19日份额较 2021年全年提高了 0.81个百分点。我们认为原因可能有两方
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面：（1）随着“一带一路”倡议进一步推进，新疆已成为扩大对外开放、推进西部大开发的枢

纽地带，有加速推进重大项目的需求；（2）相较于其它西部省份，新疆的新能源项目建设更具

有紧迫性。2021年新疆原煤产量高增（增速高达 18.3%，第二名为山西 10.5%），采掘业用电快

速增长（当地采掘业用电增速 13.4%、制造业 9.1%、全部工业 10.3%），一定程度上导致 2021

年新疆是全国唯一一个同时未完成最低可再生能源电力总量消纳责任权重（各省级区域的可再生

能源电量在电力消费中的占比）和最低可再生能源电力非水消纳责任权重的省份（排除水电），

分别低于最低标准 1.8个和 0.6个百分点。由于第二批专项债将新能源项目纳入了支持范围，而新

疆是第一批开工建设的风光电基地的主要选址之一，这一定程度上助推了第二批新疆专项债发行

规模上量。这批工程将以就地消纳和依托存量通道输送为主，同步落实配套电网建设和消纳措施。 

图 1：2022 年及历年专项债发行进度（%）  图 2：专项债投向（%） 

 

 

 数据来源：Wind，东方证券研究所 备注：当期为 2022年 6月  数据来源：Wind，东方证券研究所 备注：2022年截至 6月，其余均为全年 

 

图 3：部分省份 2022Q2 累计发行份额较 2021 年全年的变动

（%） 

 图 4：专项债发行前五大省份份额合计（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 备注：由于 2022 年二季度末专项债基本发

行完毕，因此将 2022年的线延长至 Q4方便对比 
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非税收入是今年上半年的亮点所在，年初有国有金融机构（主要是央行）上缴大量利润，年中有

矿产资源收入（石油专项收入等）、盘活闲置资产等特殊增收，2022 年上半年非税收入累计同比

多增了 3002 亿元（累计同比增速为 18%）。我们认为下半年非税收入依然有维持在高位的可能，

即便不考虑矿产资源收入等特殊增收（主要源于专项收入和国有资源有偿使用收入，但这两项主

动调控灵活性有限），全年合计依然可以为财政提供约 2664 亿元的收入增量（乐观情境下可达

2891亿元）： 

（1） 国有资本经营收入可控性强，且经过两年的休养生息部分国有机构或企业今年下半年或

能继续维持一定的上缴力度。根据《政府非税收入管理办法》，非税收入可以由财政部

门直接征收，无需上报人大或国务院。其中国有资本经营收入灵活性较强且规模较为可

观，该项主要由央行、国有金融企业、烟草企业上缴专项等直接上缴给财政的部分组成。 

2019年，为了弥补减税降费（主要为个人所得税改革）和经济下行压力导致的短收，在

年初非税收入累计同比增速已经达到双位数的情况下，6 月份国有企业上缴利润及国有

资源资产收入增加等进一步推动非税收入增速上行（每个季末非税上缴规模均较大，是

非税收入走向重要的观察时点），10月触顶回落，全年非税收入增速维持在 20.2%这一

高位（当年中央特定金融机构和央企上缴利润 6100亿元，拉动全国非税收入增速 13个

百分点）。而 2022 年与 2019 年类似，非税收入也已经经历了 2020 和 2021 年两年的

“休养”，有望在今年发力。  

假如我们按照 2019 年一般公共财政分项中的国有资本经营收入决算数与预算数的比值

1.27 作为今年特定国有金融机构和专营机构上缴利润超过预算的潜力，那么全年非税收

入大约可超出预算 1755亿元（预算数来看合计上缴 1.65万亿，其中央行约 1万亿，其

余专营机构约 0.65万亿元，由于央行上缴规模已经空前，暂不考虑央行的部分，0.65万

亿*（1.27-1）=1755 亿元）。需注意这里的计算是从广义财政的角度来看的，根据预算

草案，今年 1.65万亿利润上缴中仅 0.9万亿元调入一般公共财政，因此后续的增量资金

也可能用于其他支出需求。 

表 1：全国公共财政收入中的国有资本经营收入分项（预算数、决算数、决算-预算单位为亿

元，其余为%） 

年份 预算数 决算数 决算/预算 决算数同比 决算-预算 

2014 2,610 3,176 1.217 41 566.3  

2015 1,300 2,560 1.969 -19.4 1,260.0  

2016 750 2,602 3.469 1.6 1,852.0  

2017 7,591 4,191 0.552 61.1 -3,399.8  

2018 4,150 3,574 0.861 -14.7 -575.8  

2019 6,070 7,721 1.272 116.0 1,650.5  

2020 2,398 1,939 0.809 -74.9 -459.1  

2021 —— —— —— —— —— 

2022E 16,500 18,255 1.27（非央行上缴部分） —— 1,755.0  

数据来源：财政部，东方证券研究所 备注：2021年一般公共财政收入决算表尚未公布，2022年均为估计值， 

且实际上不全调入一般公共财政中，这里仅从广义财政的角度估算。 

（2） 此外，从广义财政角度来看由国资委管理的实体国企也能为一般公共财政提供约 909 亿

元的增量调入资金。多数由国资委管理的实体国企（含烟草）收入一般是先计入国有资

本经营预算收入，再调入一般公共预算收入中的“从国有资本经营预算调入一般公共预

算”科目，反映在每年公布的“使用结转结余及资金调入”中。2020 和 2021 年全国国

有资本经营收入明显是“超收少支”，加上今年加大了盘活存量资产的力度，具备一定
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的增加上缴的基础。如果按照 2018-2020 年全国国有资本经营支出中的调出科目决算数

与预算数比值的平均水平 1.4作为上缴利润超过预算的潜力（2018年以来该值偏高可能

与截至2020年国有资本收益上缴公共财政比例要提高到30%有关），大约可以提供909

亿元的增量调入资金。如果比值为1.5（与2019相近）则调入资金将提到高1136亿元。 

表 2：全国国有资本经营支出中的调出科目（预算数、决算数、决算-预算单位为亿元，其余

为%） 

年份 预算调出 决算调出 决算/预算 决算数同比 决算-预算 

2018 677.7 884.9 1.31 44.2 207.3 

2019 970.6 1458.5 1.50 64.8 487.9 

2020 1370.1 1916.9 1.40 31.4 546.9 

2021 —— 2336.1 —— 21.9 —— 

2022E（普通情境） 2272.1 3181.0 1.40 36.2 908.8 

2022E（乐观情境） 2272.1 3408.2 1.50 45.9 1136.1 

数据来源：财政部，东方证券研究所 备注：2021年全国国有资本经营支出决算表尚未公布，该数据源于第十三届全国人

民代表大会第五次会议 

盘活往年未使用的国债和专项债额度  

2006 年起我国参照国际通行做法，采取国债余额管理的方式管理国债发行活动。一般情况下，年

度预算赤字即为当年年度新增国债限额，但只要控制当年期末国债余额不突破年末国债余额限额，

实际上当年国债净融资额是可以超过中央财政赤字目标的，并且根据《中华人民共和国预算法实

施条例》，国务院决定发债规模、品种和期限即可，无需再提请人大常委会批准（只有需要追加

年末国债余额限额时才需要由国务院提请全国人大常委会审议批准）。2006 年至 2021 年已经累

计了约 1.3万亿的国债未发行额度，期间仅 2013年和 2020年超发（其中 2013年当年中央财政

赤字与预算一致，说明可能是用于补充中央预算稳定调节基金），超发规模分别为当年中央财政

赤字的 1.08和 1.09倍；2021年发行规模仅当年中央财政赤字的 0.85倍，为 2012年以来最低水

平。如果我们按照 2020年超发的比例 1.09推算，今年超发国债还可以提供约 2385亿元的资金。 

对于地方政府来说，可以利用上年下达过但未使用的新增专项债务额度，但由于数据透明度不足，

难以具体量化下半年能够提供多少增量。据 2015 年《财政部关于对地方政府债务实行限额管理

的实施意见》中的定义，年度地方政府债务限额为 “上年限额+当年新增限额”（和国债类似，

还会细分一般债和专项债），而利用上年已下达但未使用专项债务额度的具体做法在《财政部关

于试点发展项目收益与融资自求平衡的地方政府专项债券品种的通知》、《关于做好2018年地方

政府债务管理工作的通知》中均有提到，从流程上编制预算调整方案需省级人大常委会批准，与

财政部沟通后由财政部下达额度方可使用。不过鲜有地区（吉林省2021年提过）在预算调整方案

或预算方案中特别区分转结新增一般/专项债务额度和当年新增一般/专项债务额度，多数还是像

今年贵州、四川等地区笼统地公布转结额度和新增额度，因此要具体量化能够为下半年带来多少

增量并不容易。更何况可能有部分省份并未公布相关数据，但过去黑龙江、内蒙、新疆等省份都

出现过当年专项债超发和前一年少发金额相等的情况，说明至少对部分省份来说使用去年专项债

额度的优先级并不低。 

在此背景下，我们假设当年总是优先全部用完上一年的专项债余额，通过每年滚动加总未使用限

额的方式估算（可能会一定程度高估），那么 2019 年以来北京、上海、广东（含深圳）、江苏、

福建等经济或财政大省利用未使用专项债下达额度进行超发的空间并不多，反而是安徽、四川、
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甘肃等财政实力偏弱的省份（财政实力参考 2019 年地方对全国财政净贡献）有超发潜力，根据

测算，2019 年以来全国层面上有 2150 亿元的已下达专项债额度的释放潜力（如果仅参考 2021

年的话为 656亿元）。 

图 5：历年新增专项债实际发行情况  图 6：部分省份已下达专项债额度提供的超发空间（亿元） 

 

 

 数据来源：Wind，东方证券研究所 备注：实际发行占比=当年实际发行额/当年

新增专项债额度 

 数据来源：各省财政预算方案，东方证券研究所 备注：仅统计了 2019 年至

2021年少发专项债带来的超发空间 

增量资金的可能性需要跟踪重要会议 

是否增加债务规模重点关注人大常委会会议及委员长会议 

加大盘活存量资产、土地出让收入边际上略有改善、二季度经济修复速度较快等等均指向今年发

行特别国债或扩大专项债发行规模的可能性存在但有所降低。如果要增发特别国债或专项债，最

快需要观察 7 月末 8 月初的全国人大常委会委员长会议，8 月中下旬人大常委会批准通过，按常

规速度来看 10月中下旬开始增发，加快落地则可能提前到 9月中旬。除了 2020年特别国债是在

政治局会议上首次亮相之外，其余增发建设国债或特别国债的发行流程均为“全国人大常委会委

员长会议审议财政部发行特别国债议案—>人大常委会听取财政部长对议案的说明—>人大常委会

同意议案—>财政部发布增发公告”。从时间上来看，如果仅考虑年中人大常委会批准通过的案

例，全国人大常委会委员长会议到常委会会议大约在 11-15 天，人大同意议案到财政发布增发公

告（增发一般和实际发行时间不超过 2天）一般来说需要 60天左右，合计约 70天，2020年特别

国债从政治局会议上提出到第一批发行也经过了大约 80天。全国人大常委会会议一般每两个月举

行一次，通常都在双月的下旬，会期约为一周。未来最近的一次人大常委会（第三十六次）大约

在 8月中下旬，往前推 11-15天可知 7月末 8月初即可开始关注相关会议，往后推 60天 10月中

下旬财政部可能发布增发公告。不过需要注意的是，1998年建设国债从人大批准通过到发布增发

公告仅 22天，这意味着如果稳增长诉求超预期，财政增发公告有更早的可能。此外，虽然至今尚

未有在年中调整当年新增专项债务额度的案例，但是增发专项债具有一定可行性，且流程与增发

国债或特别国债相似，根据《财政部关于对地方政府债务实行限额管理的实施意见》，地方可以

根据经济形势由国务院提请全国人大常委会审批。 
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