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广义财政再度发力，四季度基建仍有韧性 

——2022年 8月 24日国常会点评 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件：8 月 24 日，国务院总理李克强主持召开国务院常务会议，部署稳经济一

揽子政策的接续政策措施，加力巩固经济恢复发展基础。会议决定增加 3000亿

元以上政策性开发性金融工具额度，依法用好 5000多亿元专项债结存限额；核

准开工一批基础设施等项目；允许地方“一城一策”运用信贷等政策，合理支持

刚性和改善性住房需求；即时派出稳住经济大盘督导和服务工作组等。 

核心观点： 

近期市场对财政增量措施的推出非常关注：一方面，今年以来财政收支呈现了明

显的“增支减收”特征，上半年 31省份一般公共预算收支差均为负，紧平衡压

力加大；另一方面，随着今年新增专项债基本发行使用完毕，市场对下半年财政

积极发力有所担忧。本次国常会推出的增量举措，或可弥补 1万亿的资金缺口，

推动重大项目落地开工。上述增量举措落实下，我们预计广义财政扩张有望持续

至四季度，支撑基建增速持续维持高位。 

本次国常会释放的增量资金举措，是在财政收支矛盾持续加剧的背景下推出的。 

今年以来，财政收支呈现了明显的“增支减收”特征，上半年 31省份一般公共

预算收支差均为负，紧平衡压力加大。收入端来看，受疫情散发以及地产销售景

气大幅回落影响，今年以来财政收入大幅下滑，1-7月，全国一般公共预算收入

下滑 9.2%，完成年初预算的 59%，显著低于过去三年同期 66%的均值；政府

性基金层面，1-7 月累计收入同比下滑 28.9%，仅完成年初预算的 34%，远低

于过去三年同期 49%的均值。 

支出端来看，稳增长推进下，今年以来财政政策明显积极发力，支出节奏明显前

置。1-7月，全国一般公共预算支出同比增长 6.4%，已完成年初预算的 55%，

略低于过去三年同期 56%的均值；政府性基金层面，1-7 月累计支出同比增长

29.8%，已完成年初预算的 46%，高于过去三年同期 41%的均值。 

预计本次国常会推出的增量措施，可弥补 1万亿的财政资金缺口。 

二季度以来，受国内疫情反复、土地出让超预期回落、减税退税力度加大等因素

影响，财政收入远不及年初预算安排，后续发力不足的隐忧持续显现。我们预计

全年财政资金缺口近 2.5万亿，并且随着土地出让收入的持续疲弱和国内经济的

再次探底，7月财政资金缺口较上半年有所走阔。 

8 月 24 日，国常会再度提出增加 3000 亿元以上政策性开发性金融工具额度、

依法用好 5000多亿元专项债结存限额，据我们测算，这两项增量工具可以填补

1万亿的财政资金缺口，叠加前期各类增量工具，预计可填补资金共计 2.2万亿，

基本补足全年财政资金缺口。 

广义财政或再度扩张，有望持续至四季度，支持基建增速维持高位。 

6月以来，已有部分“准财政”举措相继推出，包括 8000亿元信贷额度和 3000

亿政策性金融债，叠加专项债的密集发行使用，将对三季度财政支出形成支撑，

助力基建项目落地开工；从此次国常会推出的增量举措来看，3000 亿政金债以

及 5000 亿专项债发行，将对四季度财政支出形成有力支撑，我们预计 2022年

广义财政赤字率或达 9.4%，相比 2021 年提升 2.5 个百分点，将推动基建投资

增速持续处于高位。 

风险提示：疫情形势变化超预期，政策落地不及预期。 
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1、 财政收支矛盾凸显，亟待增量资金弥补 
 

本次国常会释放的增量资金举措，是在财政收支矛盾持续加剧的背景下推出的。 

今年以来，财政收支矛盾持续加剧。收入端来看，受疫情散发以及地产销售景气

大幅回落影响，财政收入大幅下滑。1-7月，全国一般公共预算收入 124981亿

元，按自然口径计算下降 9.2%，扣除留抵退税因素后仅增长 3.2%。按照年初

预算，在已经考虑留底退税的基础上，2022 年全国一般公共预算收入 210140

亿元，预算数比 2021 年增长 3.8%，按照现在 1-7 月的收入情况，仅完成年初

预算的 59%，显著低于过去三年同期 66%的均值。 

政府性基金层面，地产销售景气持续回落下，收入下滑更为明显，1-7月累计收

入 33384亿元，比上年同期下降 28.9%。按照年初预算，2022年全国政府性基

金预算收入 98636.67亿元，比 2021年执行数增长 0.6%，按照现在 1-7月的情

况，仅完成年初预算的 34%，远低于过去三年同期 49%的均值。 

 

支出端来看，今年以来，我国经济发展面临“三重压力”，财政政策明显积极发

力，支出节奏明显“前置”。1-7月，全国一般公共预算支出 146751亿元，比

上年同期增长 6.4%。按照年初预算，2022年一般公共预算支出 267125亿元，

比 2021 年执行数增长 8.4%，按照现在 1-7 月的支出情况，已完成年初预算的

55%，略低于过去三年同期均值 56%的均值。 

政府性基金层面，专项债发行前置下，支出也明显提速，1-7月累计支出 64062

亿元，比上年同期增长 29.8%。按照年初预算，2022年全国政府性基金预算支

出 138991亿元，比 2021年执行数增长 22.3%，按照现在 1-7月的情况，已完

成年初预算的 46%，高于过去三年同期 41%的均值。 

 

从财政收支差额表现来看，收支矛盾持续加剧，地方财政面临较大的资金缺口，

紧平衡压力加大。今年 1-7月，一般公共预算财政收支差额为 2.2万亿，政府性

基金预算财政收支差额为 3.1 万亿，合计 5.3 万亿的收支缺口。上半年，中国

31省份一般公共预算收支差均为负，紧平衡压力加大，亟待增量资金的扶持。 

 

图 1：1-7月一般公共预算收入进度低于往年同期  图 2：1-7月政府性预算收入进度远低于往年同期 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

注：收入进度为当月实际收入/年初预算收入，图中红线为过去三年均值 66%  
资料来源：Wind，光大证券研究所 

注：收入进度为当月实际收入/年初预算收入，图中红线为过去三年均值 49% 
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图 3：1-7月一般公共预算支出进度与往年同期基本持平  图 4：1-7月政府性预算支出进度快于往年同期 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

110%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

1-2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

 

 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

1-2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

注：支出进度为当月实际支出/年初预算支出，图中红线为过去三年均值 56%  
资料来源：Wind，光大证券研究所 

注：支出进度为当月实际支出/年初预算支出，图中红线为过去三年均值 41% 

 

 

2、 预计本次增量举措可弥补 1 万亿的资金

缺口 

 

今年二季度以来，受国内疫情反复、土地出让超预期回落、减税退税力度加大等

因素影响，财政收入远不及年初预算安排，后续发力不足的隐忧持续显现。据我

们测算，因减收效应带来的财政资金缺口近 2.5万亿，其中一般公共预算收入较

年初预算减少近 1.4万亿，政府性基金预算收入较年初预算减少 1.1万亿。 

一般公共预算收入的减量，一方面来自于退税力度的加大，从实际情况看，1-7

月实际发生的留抵退税较全年预算高出 5000亿元，这部分资金缺口已经通过提

前下达 4000亿元 2023年政府性基金预算基本填补。 

另一方面，来自于因疫情反复、地产疲弱带来的税收收入减少。年初在考虑 1.5

万亿留抵退税的基础上，设定的全年一般公共预算收入增速为 3.8%，但 1-7月

实际同比却下降 9.2%。我们假定下半年税收收入小幅回暖，非税收入加大征收

力度，全年可能形成超过 8000亿元收入缺口。 

对于政府性基金预算收入的减量，主要是受到了土地出让收入的拖累。考虑到征

地拆迁等部分土地出让支出属于成本性支出，跟随收入同步削减，属于非刚性支

出项目。因此，我们在假定 8-12月土地出让收入同比下降 25%的基础上，测算

出全年实际收入缺口为 1.1万亿。 

因此，我们预计全年财政资金缺口近 2.5万亿，并且随着土地出让收入的持续回

落和国内经济的再次探底，7月财政资金缺口较上半年有所走阔。此前，6月国

常会已提出调增 8000亿元政策性银行贷款以及 3000 亿元金融债补充资本金，

部分填补财政资金缺口。 

 

8 月 24日，国常会再次出台两项增量工具，核心目的正是为了及时填补地方日

益扩大的财政资金缺口，稳住下半年基建投资。据我们测算，这两项增量工具可

以填补年内 1万亿左右的财政资金缺口。 
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表 1：2022年财政缺口测算及填补方式 

财政减收 补充途径 

测算假设 科目 金额（亿元） 金额（亿元） 来源 备注 

年初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，1-7月实际发

生 2万亿留抵退税。 

全国一般公共预算收入 

（新增退税） 
5000 4000 

提前下达 2023年政府性

基金预算支出 

2022年政府性基金预算中，安排了

4000亿元资金结转下年使用，库款

于 2022年先行单独调拨。 

年初收入预算增速为 3.8%，1-7月实际收

入增速为-9.2%；考虑到退税工作基本完

成，预计 8-12月税收收入增速回升至

5.0%，非税收入增长 35%。 

全国一般公共预算收入 

（经济增长） 
8734 3000 调增政策性银行贷款 

6月初下达 8000亿政策性银行贷款

额度，考虑三年左右的项目建设周

期，预计在年内落地 3000亿元。 

年初全年土地出让收入预算为 0.4%，1-7

月同比减少 31.7%，预计 8-12月同比减

少 25%；土地出让收入中，涉及征地拆迁、

土地出让支出等成本性项目占比为 55%，

会跟随收入同步减少，计算时需扣除。 

政府性基金预算收入 

（土地出让） 
11199 

10000 下达两批政策性金融工具 

6月 29日，国常会提出发行金融债

券等筹资 3000亿元，用于补充重大

项目资本金或为专项债项目资本金

搭桥。 

8月 24日，国常会再次提出增加

3000亿元以上政策性开发性金融工

具额度。 

若 6000亿元金融债均用作资本金，

假设最大可撬动 6万亿投资，考虑

到项目建设时间约为 3年，预计落

在今年下半年的投资额为 1万亿。 

5000 下半年发行新一批专项债 

8月 24日国常会提出，依法用好

5000多亿元专项债地方结存限额，

10月底前发行完毕。 

 财政资金缺口总计 24933 22000 可填补资金总计 -- 

资料来源：财政部，光大证券研究所 

 

 

3、 预计广义财政扩张持续至四季度 

 

今年以来，财政发力前置，狭义财政支出（一般公共预算+政府性基金预算）成

为积极财政发力的重要支撑，广义财政扩张并不明显。1-7月，狭义财政支出总

计 21.1万亿，相比 2021年同期增长 12.6%；在本文定义的广义财政1口径下，

1-7月累计支出达 23.0万亿，相比 2021年同期增长 10.5%，落后于狭义支出增

速。 

 

细分项来看，政金债发力明显，城投债有所拖累。1-7月，城投债累计净融资 10382

亿元，相比 2021年同期下降 25.3%；政金债累计净融资 11604亿元，相比 2021

年同期增长 26.3%。 

                                                                 
1 上述财政支出只是统计了政府所谓的“预算内”和“预算外”支出情况，但是我国的很多准政府机构出于拉动经济增长

的目的，依赖准政府信用，通过各种方式进行投融资，因此有必要构建更加“广义的财政支出”以囊括更加全面的政府支

出项目。为此，我们构建“广义财政支出”=“狭义财政支出（一般公共预算支出+政府性基金预算支出）”+“城投债融资

支出”+“政策性银行金融债融资支出”+“抵押补充贷款融资支出”（PSL）+“铁路建设债融资支出”+“专项建设债券

融资支出”。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_45595


