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2023 年宏观经济及资产配置展望（四）    
 
2023 年财政基建展望：中央加杠杆，地方缓投资   2022 年 12 月 04 日 

 

2022 年财政和基建扩张力度历史罕见，这里有一个深刻的背景在于 2022 年国内奥密克

戎疫情反复，恰逢地产链面临历史罕见增速下滑。展望2023年，财政运行和基建投资依

然深受疫情和地产影响，毕竟前者关系财政收支强度，后者关系稳增长诉求强弱。 

我们对 2023 年宏观的基准假设是疫情对经济压制有所减轻，地产企稳修复。这一情境

下 2023 年财政运行有三点特征：第一，财政依然扩张，只不过扩张力度较 2022 年减

轻。第二，地方政府主导的传统基建有所收敛。第三，不论是预算内政府债券扩容，还

是预算外准财政工具加码，都需要中央政府肩负起更多加杠杆责任。 

➢ 先来回顾 2022 年财政和基建运行逻辑：财政扩张，基建高增。 

截至 11 月中旬，2022 年税收减免缓规模达到 3.7 万亿。下半年还动用政策性银行信贷

工具等增量政策工具。疫情虽然对狭义财政收入端冲击明显，但财政扩支的定力贯穿全

年。2022 年财政扩张的另一面，是基建高增。基建投资原本在 2018 年完成了下台阶，

但今年为对冲地产下行压力，“适度超前”基建投资，全年基建投资迎来两位数增长。 

➢ 展望 2023 年，预计财政或依然维持高举债融资，然而财政支出或一般。 

赤字率往往代表当前财政取向。为积极提振增长，我们认为2023年财政采用偏积极的态

度，赤字率或定在 3%，对应赤字规模 3.8 万亿。我们还预计专项债新增规模落在 4.7-

5.2 万亿区间。综合判断，2023 年全年利率债供给或创历史新高。 

受制于财政收入收缩（主要是土地出让金下台阶），我们预计 2023 年广义支出增速或较

2022 年小幅下行，全年增速 4.4%（2022E，4.6%）。 

简言之，2023年财政运行极有可能呈现如下特征——政府新增债务高，然而支出未必等

量扩张，即债务规模“雷声大”，支出力度“雨点小”，这是一种典型的紧平衡财政。 

➢ 展望 2023 年，财政还将朝两个方向倾斜：杠杆向中央倾斜，资金向准财政倾斜。 

2022 年财政扩张，中央政府已经承担起更多的杠杆扩张压力。今年政府继续严控隐债，

同时也对新增专项债限额保持克制，对地方政府预算外肆意杠杆扩张已经显现出足够的

警惕。2022 年中央创新使用两项金融工具助力全国财政扩张，这些杠杆属于中央杠杆。 

我们认为，2023年财政投资支出责任仍更多落在中央肩上，因为地方资金收入紧缺，且

投资项目储备相对不足。 

我们认为 2023 年中央或再使用政策性金融工具完成财政扩张。相较增扩赤字，增发地

方专项债，政策性金融工具将有以下几点优势。一是发行使用较为机动灵活；二是投资

撬动效应更大，可能达到 10 倍杠杆；三是资金使用效率更高。 

➢ 财政大框架下展望 2023 年基建：地产弱企稳后基建投资下台阶。 

我们预计 2023 年地产投资有所企稳，基建投资增速因此较 2022 年回落。 

中国经济短周期被地产左右，作为逆周期对冲项，基建与地产必然呈现出此强彼弱的周

期关系。我们预计 2023 年地产投资增速或在-3.6%-5.1%区间，中性假设下地产投资增

速在 1.5%。与之匹配，2023 年基建投资增速或落在[3.3%，8.9%]区间，中性假设下

2023 年基建投资增速或达 5.7%。 

根据测算，单纯依靠预算内资金，2023 年基建增速将落入负值区间（-10%）。若将基建

增增速稳定在 5%以上，例如 5.7%，则增量工具规模或需 0.7 万亿，与今年额度持平。 

财政预算内收支紧平衡状态下，2023年或将迎来利率债与类财政工具共同放量，央地间

关系也将在这一轮财政扩张中再度重塑。 

➢ 风险提示：疫情发展超预期，海外地缘政治风险超预期，国内政策调控超预期。  
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1 2022 年财政基建表现回顾 

1.1 2022 年财政：宽财政主线贯穿全年 

2022 年地产投资走弱、疫情影响反复，财政为提振内需明显减收扩支，具

体来看，2022 年财政扩张贯穿全年，可划分为三个阶段。 

阶段一：专项债放量发行，年初财政支出高企。为应对地产投资年初下行压

力，财政加快发行使用提前下达 1.46 万亿专项债额度，叠加 1.2 万亿结转专项债

资金投放，一季度广义财政支出增速高企。 

阶段二：二季度财政减收扩支节奏同步加快。3 月中旬华东疫情暴发，经济

下行压力加大，财政明确 6 月前要基本完成留抵退税与全年专项债的发行，4 月-

6 月合计完成留抵退税 1.7 万亿元（年初目标 1.5 万亿），1-6 月专项债合计发行

3.4 万亿元（预算新增限额 3.65 万亿）。 

阶段三：三四季度，“准财政”政策性金融工具放量发行使用。随专项债发

行用尽，政策性金融工具紧随其后发行使用，7-11 月政策性金融工具合计投放

7399 亿元，支撑“准财政”扩张。与之相对，狭义财政在该阶段则逐步退出，

公共财政支出、政府性基金支出增速纷纷放缓。 

可以看到，疫情虽然对狭义财政收入端冲击明显，但财政扩支定力从年初延

续到了年末。 

图1：2022 年财政扩张可以划分为三个阶段 

 
资料来源：wind，民生证券研究院测算 
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1.2 2022 年基建：被地产牵引的增速高企 

基建投资原本在 2018 年完成“下台阶”，但今年为应对地产下行压力，开启

了一轮“适度超前”的基建投资进程。 

与宽财政的三个阶段对应，今年基建投资表现也可分为三个阶段观察。 

阶段一：一季度基建投资增速达到 10.5%，主要依赖 1.46万亿提前下达专项

债以及 1.2 万亿专项债结转资金支撑。 

阶段二：二季度基建投资边际下行至8.6%。这一阶段基建投资主要依靠专项

债的快节奏发行支撑。这一时期由于华东疫情影响，多地项目开工受到扰动，但

得益于专项债的快节奏发行，该季度基建投资维持在高个位数水平。 

阶段三：三季度基建投资再度高企，增速达 14.6%。这一时期基建投资主要

依靠 0.7 万亿政策行开发性金融工具，开发性金融工具杠杆撬动力度大，且投放

节奏较快，投资增速显著高企。 

基建投资在今年再次成为宽财政抓手，在多项资金支撑带动下，全年基建投

资增速或达 11%水平，积极对冲今年较弱的地产增速。 

图2：基建投资同样经历三个阶段，对应不同的财政资金支撑 

 

资料来源：wind，民生证券研究院测算 
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2 2023 年财政债务扩张然而投资增速一般 

2.1 预计 2023 年公共财政收入增长乏力 

2023 年公共财政收入端增长乏力，支出扩张空间有限。 

2022 年施行大规模退税，2023 年财政收入增速在低基数背景下应该有明显

跳升，但我们预计 2023 年财政收入回升幅度有限，主要有以下两方面原因： 

其一，财政收入往往与名义 GDP 增速密切相关，我们预计 2023 年经济增速

在出口下行、地产弱企稳背景下修复程度有限（名义 GDP 增速 2023E 6.0%; 

2022E 5.4%），而与之相关的财政收入增速也难以大幅跳增，特别是土地相关税

收对财政收入的拖累可能仍然存在。 

其二，2023 年减税降费规模仍存。2016 年减税降费开始后，每年保持万亿

规模的新增减税，且每一年的减税降费基本都在下一年延续或加码，这也使得

2016 年以后每一年公共财政收入增速低于名义 GDP 增速。 

当前中国宏观税负（税收/GDP）仍然与发达国家有一定距离，叠加当前企

业生产活动尚在修复中，2022 年及过往出台的减税降费政策大概率将在 2023 年

延续，且仍有加码空间，我们预计 2023 年新增减税规模可能仍然达到万亿级别，

对应财政收入增速或仍低于 GDP 增速 2.1 个百分点，与 2021 年类似（财政收入

修复年份）。 

我们认为，2023 年经济修复幅度有限、减税降费力度仍在，对应财政收入

增速或达 3.9%（2022E，-1.6%）1。 

正因财政收入增速乏力，即便赤字规模达到 3.8 万亿（对应赤字率达到 3%）、

财政另外调用 2万亿结余资金，对应的财政支出力度仍然较弱，增速或仅达 3.8%

（2022E，4.2%）。 

如果对比历史上财政收支增速与GDP的关系，会发现 2023年公共财政收支

处于与 2016-2018 年类似的紧平衡状态。 

 

 

 

 

 

 

 
1 实际 GDP4%+CPI 一致预期 2%=名义 GDP6%，财政收入增速=6%-2.1%=3.9% 
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图3：2023 年土地相关税收对财政收入拖累仍可能存在 

 
资料来源：wind，民生证券研究院。注：2022E 为 2022年 1-10月契税、土地增值税对公共财政收入的

拖累。 

 

图4：2023 年公共财政仍然将呈现紧平衡状态 

 

资料来源：wind，民生证券研究院测算 

 

2.2 2023 年土地出让金同比或仍为负值 

城投托底行为受压制，2023 年土地出让收入进一步下行，或达 6 万亿，较

2022 年少增 0.5 万亿。 

土地出让收入往往与当年商品房销售额密切相关，如果房企销售表现好，企

业资金充裕，拿地积极性将同步提高且更有拿地开发的动力。 
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我们首先预测 2023 年商品房销售表现，便可获得明年土地出让收入。我们

预测在当前房地产保交楼政策、融资政策支持下，居民信心回升，销售额将在

2023 年下半年转正，全年增速达 3%（2022E，-24%）。 

按照近两年土地出让金与销售金额的规模测算（土地出让金为商品房销售额

的 47%），2023 年土地出让收入将达到 6.6 万亿（2022E, 6.4 万亿，-26%）。 

考虑 2022 年有部分非房地产业务城投拿地（预计占拿地规模的 8%2），在

126 号文规范下，这部分城投明年或不再为土地托底，剔除城投拿地影响后（土

地出让金为商品房销售额的 44%），2023 年土地出让收入可能下行至 6.2 万亿，

较 2022 年少增 0.2 万亿（同比-3.5%）。 

专项债规模或达 5.2 万亿，达到历史新高。 

目前财政已提前下达部分专项债额度，福建省披露 2023 年提前下达额度达

到 9333亿元，而 2022 年提前下达额度为 693 亿元4。历年福建省分配提前下达

额度占全国额度比重为 4.7%-4.9%，按此推算，专项债提前下达规模达 1.9-2 万

亿左右。而头年提前下达额度一般占下一年额度的 38%-40%，则可以推算 2023

年专项债额度或达 4.7-5.2 万亿。 

预计2023年土地出让收入较2022减少，同时缺少2022年央行上缴利润，

即便专项债规模发行放量达 5.2 万亿，政府性基金支出端增扩空间仍然有限，根

据测算增速或仅达 5.5%（2022E，5.6%）。 

图5：2023 年专项债规模最高或达到 5.2 万亿 

 
资料来源：wind，民生证券研究院测算 

 

 

 
2 根据测算，地产业务收入低于 50%城投拿地占前三批集中供地规模的 8%。 
3 财政部提前下达我省 2023 年新增政府债务限额 1034 亿元 _财政新闻 _政务资讯 _福建省财政厅 (fujian.gov.cn) 
4 福建省 2021 年预算执行情况及 2022 年预算草案的报告 (mof.gov.cn) 
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2.3 总结：2023 年预算内财政扩张力度有限 

根据测算，2023年专项债发行规模（4.7-5.2万亿）、赤字规模（3.8万亿），

政府杠杆率（55.0%）均创历史新高，但由于财政收入收缩，广义支出增速5将较

2022 年小幅下行，仅达 4.4%（2022E，4.6%）。 

如果看债务规模和支出强度的关系，2023 年较高的政府新增债务并未对应

高强度的支出，可以形容 2023 年财政运行特征是债务规模“雷声大”，支出力度

“雨点小”。 

2023 年并不是传统意义上的财政大年，而是处于紧平衡状态。这意味着，

如果 2023 年预算内财政扩张力度有限，若想发挥财政逆周期调节职能，需要依

赖其他增量工具。 

图6：2023 年政府杠杆率或上升 4.2 个百分点 

 
资料来源：wind，民生证券研究院测算 

 

  

 
5 广义财政支出=公共财政支出+政府性基金支出 
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