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虎年波澜不惊收官，兔年财政货币联动  

——2022 年 12 月财政数据的背后   

核心观点 

2022 年财政收支平稳收官、波澜不惊，2023 年财政政策重在适当加杠杆发力和提质增

效。二十大后产业政策驱动经济结构转型将成为未来经济发展主线，考虑财政受到的

多重约束，未来将逐步形成产业政策驱动财政、货币协同发力的政策格局，我们提示

重点关注中国特色的财政货币配合新机制：1、再贷款资金继续强化支持制造业。2、

PSL 为新市民公共基础设施及新基建提供资金支持。 

❑ 一般公共预算收入：2022 波澜不惊收官 

2022 年，全国一般公共预算收入 203703 亿元，比上年增长 0.6%，扣除留抵退税

因素后增长 9.1%。全国税收收入 166614 亿元，比上年下降 3.5%，扣除留抵退

税因素后增长 6.6%；非税收入 37089 亿元，比上年增长 24.4%。其中，2022 年

12 月一般公共预算收入增速达到 61%，剔除减退税降费因素影响当月同比达到

60%，延续高增态势。 

2022 年波澜不惊收官，征管力度加强有重要作用。2022 年财政收入波澜不惊、

平稳收官，验证我们在 2022 年 5 月《逆转，新生》和 6 月《政府增收是关键，

增量工具多关注》提出的判断，即税收征管力度加强和优化防疫措施带动人流物

流修复将带动税收回升、保障财政收入。其中，税收征管力度加强方面，金税四

期近期成为市场关注的热点概念之一，其本质是大数据“查税”，促进税收征管

从“以票控税”到“以数治税”，实现对税务系统业务流程的全面监控，减少逃

税漏税等情况，可结合税收结构进行验证，2022 年国内增值税、国内消费税、

企业所得税和个人所得税的同比分别达到-23.3%（扣除留抵退税影响同比达到

4.5%）、20.3%、3.9%和 6.6%，企业所得税增速较低主因在于内疫和地产扰动导

致企业盈利有所恶化，个人所得税增速保持较高且显著高于同期居民收入增速，

这是源于 2021 年下半年以来税收征管力度加强所致。 

 

❑ 一般公共预算支出：支出结构重回 2020 

2022 年，全国一般公共预算支出 260609 亿元，比上年增长 6.1%，略低于全年预

算目标，决算支出进度达到预算目标的 97.6%。支出结构方面，仅卫生健康、交

通运输和社保就业支出进度超过整体进度，2022 年决算分别达到了预算的

108.2%、100.0%和 97.9%，科学技术、教育、农林水、城乡社区及节能环保支出

进度排序依次下降，分别达到预算目标的 96.2%、95.3%、93.6%、92%和

91.8%；此外，债务付息支出略高于预算目标，达到 101.2%。 

落实经济、政策目标，支出结构重回 2020。2022 年财政支出结构与 2020 年较为

相似，一方面积极应对疫情冲击实施针对性的防疫措施，卫生健康支出较为积

极，另一方面积极落实三保，保市场主体稳就业，社会保障相关支出进度显著领

先其他领域，稳增长诉求下交通运输等方面支出也表现积极。此外，从全年维度

看，2022 年财政支出结构与 2020 较为接近，部分领域如科技、教育、文体传

媒、环保等领域支出不及全年预算安排，由此腾挪出来的财政资金主要投入于卫

生健康、社保就业等抗疫支出或托底就业领域，或者通过央地转移支付的方式弥

补薄弱环节，特别是基层财力较为困难的地区。 

 

❑ 政府性基金预算：2022 年土地收入下滑，准财政替代财政发力 

2022 年，全国政府性基金预算收入 77879 亿元，比上年下降 20.6%，显著低于预

算目标 98636.7 亿元，其中，国有土地使用权出让收入 66854 亿元，比上年下降

23.3%，较 2021 年显著下滑超 2 万亿；全国政府性基金预算支出 110583 亿元，
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比上年下降 2.5%，显著低于 13.8 万亿的预算目标。2022 年卖地收入低迷拖累政

府性基金支出，准财政替代财政发力维持基建高增。 

卖地收入低迷与基建高增背离，准财政替代财政发力见效果。根据《新预算

法》，政府性基金是专项用于特定公共事业发展的收支预算，简单理解就是财政

重点推进经济建设的财政预算。2022 年，地方卖地收入增速同比-23.3%导致政

府性基金支出显著下滑，与基建投资同比增长 9.4%形成鲜明对比，其背离的原

因在于，卖地收入不足导致政府性基金支出受限，但政府事权并未因此减少，决

策层积极运用了一系列财政及准财政工具替代财政发力，服务于事权需要，助力

基建提速，主要有新增 5000 亿专项债限额内发行、调整政策性银行 8000 亿信贷

额度、两次增加政策性开发金融工具 3000 亿等，效果显著，有效发挥了财政的

引领和杠杆作用，满足项目建设的多元化融资需求，保障基建投资积极增长。 

我们提示，参考 2020 年特殊转移支付机制的执行效果较好，最终常态化使用转

变成为财政直达机制的经验，我们认为，考虑未来房地产改革和土地财政的依赖

性问题，当前部分准财政工具也可以考虑向常态化使用转变。 

 

❑ 产业政策驱动结构转型是未来主线，23 年关注中国特色财政货币新机制 

二十大报告提出“高质量发展是全面建设社会主义现代化国家的首要任务”，推

动高质量发展核心依赖经济结构转型升级，我国当前的经济结构调整主要体现为

“告别房地产，拥抱制造业”，近年来，国家重大规划积极部署制造业尤其是高

技术制造业发展，推动构建新发展格局。我们认为，产业政策驱动经济结构转型

升级将是未来我国经济发展的主线，但转型过程中可能面临财政收入不足、货币

政策宽信用体量不够、经济增速承压等问题，核心解决之道在于财政货币的有效

配合，未来将逐步形成产业政策驱动财政、货币协同发力的政策格局。 

财政身兼数职负重前行，2023 年政策大幅加力或将受限。中央经济工作会定调

2023 年财政加力提效，从具体落实层面看，我们预计 2023 年广义财政支出与

2022 年较为接近，更多侧重于通过专项债扩围、财政直达机制、财政贴息等手

段发挥财政资金的引领和杠杆作用，实现财政政策提质增效；并且，疫后三年历

史经验表明财政支出也有主次，更多的侧重于社保民生兜底和巩固抗疫成果，财

政政策对经济增长的支持容易受到扰动。此外，房地产相关政府收入、中长期财

政规划扰动逆周期政策持续性、防范政府债务风险等潜在因素也会扰动财政政策

的实际运行和加力空间。总体来说，我们认为财政身兼数职、负重前行，政策加

力空间相对受限。此时更应关注宏观政策协同，货币政策配合是关键。 

2023 年货币政策精准发力，构建中国特色财政货币配合新机制。2022 年 12 月的

中央经济工作会强调“加强各类政策协调配合，形成共促高质量发展合力”，我们

认为 2023 年将进一步强化货币与财政的协调配合，与海外多个经济体央行直接

购买国债为财政提供融资不同，我国“具有中国特色的财政货币配合新机制”将

体现为相关货币政策工具发挥“准财政”属性，为实体部门提供资金支持，其中

部分准财政工具在 2022 年已有体现，先后动用了政策性银行信贷额度、政策性

银行金融工具等等。我们判断 2023 年，“新机制”将侧重于以下两个领域：其

一，再贷款资金继续强化支持制造业；其二，PSL 资金放量、支持新市民公共

基础设施及新型基础设施建设。 

⚫ 再贷款资金继续强化支持制造业。“十四五”规划纲要提出“推进产业基

础高级化、产业链现代化，保持制造业比重基本稳定，增强制造业竞争优

势，推动制造业高质量发展”，二十大报告强调“建设现代化产业体系”，

国家重大规划积极部署制造业发展，我们继续提示“新制造稳增长”格局的

开启。产业政策定调下，金融信贷政策也已积极引导资金定向支持，预计

2023 年进一步发力：1）通过再贷款资金投放继续强化对制造业的支持，

2022 年创设的科技创新再贷款、设备更新改造专项再贷款等工具可能进一

步增加额度，央行也可能创设更多细分领域再贷款工具，实现更加有效的精

准滴灌；2）预计碳减排支持工具将发挥更大作用，其支持领域及金融机构

存在扩围可能性；3）制造业中民营小微企业占比高，预计金融政策继续多

措并举支持民营小微企业。 
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⚫ PSL 为新市民公共基础设施及新基建提供资金支持。基建领域仍需“准财

政”工具重点支持，我们预计 2023 年央行将继续增加 PSL 投放支持政策性

金融机构为基建领域提供资金，专项建设基金作为资本金可能续期或常态化

实施，支持基础设施建设。除传统的狭义基建外，我们认为发力方向将集中

于两个领域，其一为城镇化推进过程中新市民基本公共服务设施建设，如学

校、医院、体育设施等；其二为以能源、通信基础设施为典型代表的新型基

础设施建设。 

 

❑ 风险提示 

政策落地不及预期，经济超预期下行，全球经济、金融危机爆发 
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