
 

张瑜解读政府工作报告：六
句话极简概括，五个视角展
开细说 
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意见领袖丨张瑜 

目标的不同凡响 

（一）目标的不同凡响 

第一，5.5%本身不同凡响。增长目标 5.5%左右这个数据本身高于社

会普遍预期，印证我们从 2021 年年报至今的思路，在就业压力（千万体

量应届毕业生）和中美竞速（今年或是三十年来中美经济增速最接近的一

年）外压的双压之下，稳增长在今年不仅仅是经济诉求，更是战略诉求。 

第二，5.5%方向不同凡响，是近十年来，第一次增长目标高于上一年

四季度经济增速。也就是说从 2012 年经济趋势性回落以来，今年是第一

次“逆势”向上确定经济增长目标。 

（二）财政的令人困惑 

财政政策有两个令人困惑的超预期。一是财政来源方面降债减税，赤

字率和赤字额双降，减税退税超预期达到 2.5 万亿（与 2020 年的减税降费

规模相当）。二是财政支出方面增支加码，财政支出规模超预期增加，比去

年扩大 2 万亿以上，创历史新高（2015 年口径调整除外）。紧接而来的问

题是，今年财政的收支缺口（第一本账）靠什么来弥补？除了正常的赤字、

收入的增长外，三个补充来源值得关注。 

第一个是上一年的财政盈余，其中，中央财政去年留到今年用的超收

结余 0.3 万亿左右，第二个是预算稳定调节基金的余额 0.1 万亿出头，第
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三个是特定国有金融机构和专营机构依法上缴近年结存的利润近万亿。所

以我们就可以理解了财政部刘昆部长接受采访时的表述“中央本级财政调

度一般预算的资金量，相当于提高赤字率 1 个百分点”。第一、第三体量

较大。 

今年财政力度的评估很容易想当然的误判，如果清楚了上文的财政算

盘，就不应该看赤字率，应该看最终两本账的可用财力（除了赤字+专项债

外，今年有三笔大体量的“常规”以外的钱，去年发行的专项债但钱用在

今年近 1.5 万亿、去年的央地财政盈余用在今年近万亿（其中中央盈余 0.3

万亿）、今年额外从特定金融机构和专营机构上缴留存利润近万亿）。总而

言之，今年可用财力是大幅增加的，财政是加码发力的状态，与稳增长的

诉求并不矛盾。 

（三）制造的百般呵护 

制造业可谓是百般呵护，很多政策的着力点都是重在支持制造业。减

税层面，延续实施扶持制造业、小微企业和个体工商户的减税降费政策，

并提高减免幅度、扩大适用范围。增值税退税层面，重点支持制造业，全

面解决制造业、科研和技术服务、生态环保、电力燃气、交通运输等行业

留抵退税问题，我们预计增值税留抵退税 1.5 万亿中，制造业占半壁江山

以上，去年仅有千亿规模。 

就业层面，使用 1000 亿元失业保险基金支持稳岗和培训，加快培养

制造业高质量发展的急需人才。产业基础再造层面，增强制造业核心竞争
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力，启动一批产业基础再造工程项目，促进传统产业升级，加快发展先进

制造业集群，实施国家战略性新兴产业集群工程，着力培育“专精特新”

企业。外资层面，扩大鼓励外商投资范围，支持外资加大中高端制造、研

发、现代服务等领域。信贷层面，引导金融机构增加制造业中长期贷款，

去年只提了制造业贷款“比重”提升，实际上去年制造业比重提升有地产

信贷压降的被动作用，今年是绝对金额增加，灵活一点理解，也就是只要

制造业信贷增加了，房地产信贷增加也是可以接受的。 

总结一句话，制造业减税退税是优先，人才培养输送也优先，供给侧

改革和产业升级也优先，外资引导也支持，信贷的钱也一定给的更多。 

 

（四）地产的沉默是金 
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对于地产的定调整体中规中矩并且只有一句，其实对于资本市场而言，

地产逐步放松力争扭转下行趋势已经是看得到的政策方向，因此没有“坏

消息”就是“好消息”，意味着对于过去一个月的地方性地产放松是默许

状态。 

提“因城施策”基本就是地产政策边际松动的潜台词。由于地产在全

国区域层面、一二三线层面已经形成了明显的独立地产小周期，期待从上

至下的政策大基调放松是不现实的，因城施策其实就是灵活宽松的潜台词。

在政府工作报告中提到“因城施策”的年份，往往是地产政策边际松的年

份，今年就是。（2015、2016、2017、2020、2022，2017 年虽然一线

收紧但三四线棚改货币化依然大幅推进）。 

“三稳”的理解要灵活取意。虽然都是稳房价稳地价稳预期，但是含

义是灵活的，过热的年份提就是收紧的信号，下行的年份提就是放松的信

号。2021 年是前者，今年是后者。 

地产风险的扩散或很难再承受。政府工作报告明确今年会成立金融稳

定保障基金来防范化解风险。对于今年而言，最大的显性风险毫无疑问是

房地产民营企业的现金流压力，该稳定保障基金的成立或许也是为地产企

业的一些风险提前准备了安全阀。 

（五）能耗的“统计”游戏 

2015 年以来的政府工作报告，单位能耗下降只有两次没提定量目标
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——2020 的疫情年和今年。今年能耗主要是通过科学统计来完成与稳增长

的配合，豁免了两个部分——原料耗能与新增可再生能源耗能不纳入能耗

统计，从而可以避免再次出现 2021 年下半年的限电停产的矛盾。在去年

的运动式减碳基础上明确纠偏，同时为稳增长做好了“能耗约束”的柔和

处理。 

（六）市场在困惑什么呢？建议关注稳增长的十个确定性高的抓手 

两会基调非常明确，稳增长，不折腾；两会目标非常清晰，5.5%左右。 

市场还在困惑什么呢？如果稳增长是一个考卷，现在老师已经提前公

布题目（5.5%左右增长目标）。这个题的解法有很多客观约束（隐性债务

不能松、疫情反复清零原则短期难放开、房地产松动和房价上涨的矛盾性、

基建空间的弹性有限、去年多行业整顿的政策痛感仍存、海外加息），资本

市场一众考生在开卷且可以讨论的基础下，尚没有解出这道题，虽然大家

从心底里认为，这门课一定不会挂科，最后老师一定会有一个答案。 

市场整体怎么看？今年是新老经济齐发力助力 5.5%的一年，降准降息

仍可期待，财政发力不宜小觑，地产投资增速保证微正、基建触底回升、

汇率“强而不贵”保证货币宽松独立性都是大概率的事件，但具体节奏仍

需观望出口回落压力和政策组合的效果。随着政策打法的逐渐精细化与清

晰化，资本市场才会逐渐凝结共识，在没有完全共识之前，市场高轮动切

换以及波动的状态可能依然持续，但从经验而言，稳增长+扩信用+汇率更

弹性的年份，即便有外部扰动，股票市场的表现都不会太差，可以逐渐乐
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观一些。 

抓手在哪呢？不管新猫旧猫，有确定性的就是好猫。今年的确外部不

确定性很大，如果想投资体验更好，建议不要在意经济的“新旧之分”，

从确定性入手或许是更为舒适的选择。我们根据三大原则（符合十四五规

划、中央经济工作会议明确提及、部委落实会议中的重点抓手）筛选出今

年最具确定性的十个抓手。这十个抓手，在政府工作报告中，基本都有相

关的表述。 
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二 

五个视角展开细说 

（一）部门视角：政府部门积极发力 

1、赤字率下降，支出却远超预期，财政如何“无中生有？” 

预算赤字率降至 2.8%，赤字额也下降 2000 亿，为何支出仍较去年扩

大 2 万亿以上？一般预算支出= 一般预算收入+赤字+调入资金及使用结

转结余，赤字了下降 2000 亿，收入端退税减税 2.5 万亿也超预期，则调入

资金及使用结转结余要额外发力，具体包括从政府性基金预算（二本账）

调入、从国有资本经营预算（三本账）调入、从预算稳定基金（主要由超

收结余补充）调入以及地方财政使用的以前年度结转结余资金四条途径。

就中央财政而言，今年特定国有金融机构和专营机构（以下简称“特定机

构”）或在政府性基金调入环节起到了“无中生有”的关键作用，为中央

一般预算盘活了万亿规模的存量资金，和去年的超收结余共同使今年财政

“看似小、实则不小”、赤字率“明降暗升”，并有效缓解了地方支出和

减税降费压力，主要线索有两条： 

一是在面对记者对“赤字率下降是否会影响一般预算支出强度”的提

问时，财政部部长刘昆表示“今年全国一般公共预算的财政支出强度不仅

不会下降，而且比去年会有较大的提高。今年的赤字率按 2.8%左右安排，

比去年预算下降 0.4 个百分点，资金规模减少 2000 亿元。但通过跨年度的

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_39142


