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[Table_Summary] 报告摘要： 

12 月 16 日，国务院新闻办公室举行国务院政策例行吹风会。会议就隐性债务、专项债等政府

债务管理事宜做出介绍，并答记者问。 

 

 2022年隐性债务监管仍然严格 

从本吹风会定调来看，目前隐性债监管未有放松。遏制增量、化解存量的隐债处置机制没有改

变。另一方面，违规举借隐性债的责任追究方式不变。 

我们认为，隐债监管偏严，这基本决定了传统基建投资空间受限。毕竟传统基建绝大部分资

金依赖隐性债务融资。 

 

 2022 年专项债提前下达额度的政策含义 

目前提前下达 2022 年度专项债 1.46 万亿额度。 

按历史经验推算，2022 年全年专项债新增额度或在 4.2 万亿，与我们年度预测的 4.5 万亿额

度相仿。 

中央经济工作会议强调 2022 年财政政策发力适当靠前。此次专项债提前下达额度 1.46 万亿

为历史最高值，能够对冲年初土地出让收入减收风险，并为年初前置的基建提供资金保障。 

 

 2022 年专项债发行将有两点新特征 

2021 年项目储备不足、专项债资金效率低下拖累专项债发行使用速度。2021 年末财政部和发

改委加强专项债管理制度，加强项目储备，预计 2022 年项目储备充裕，资金使用效率提升。

专项债从发行到形成实际支出耗时更少，或能见到更多实物工作量在年内形成。 

2022 年专项债发行使用或可真正实现“储备入库一批、发行使用一批、开工建设一批”的常

态化滚动机制。这种机制下专项债发行会更加平稳，即每个月专项债发行量较为平均。 

 

 专项债视角看 2022 年基建投资 

其一，全年规模方面，基建投资扩容有限。一方面，隐债控制下，专项债资金对社会资本撬动

作用有限。另一方面，2022 年专项债扩容部分旨在对冲土地出让减收风险。其部分投资实则

抵补了原土地出让收入投资，并不形成新增投资。 

其二，基建投资节奏大概率前置。2021 年专项债结转额度和 2022 年提前下达额度为明年初财

政提供 2.86 万亿资金，2022 年基建或仍呈前高后低态势。 

其三，基建项目投向上重点关注四大传统领域和新基建。在专项债九大领域中，应关注保障

安居工程和市政产业园区项目，传统基建领域中，应关注水利、城市管网基建项目。 

 风险提示： 

疫情发展超预期；经济下行压力超预期。 
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 2022 年隐性债务监管仍然严格 

本次吹风会释放隐性债严监管信号，宽松的财政政策并不等同宽松的隐性债务管制。当

前整体地方债务风险可控，但隐性债务的严监管不会放松，主要体现在以下两个方面： 

一方面，遏制增量、化解存量的隐债处置机制没有改变。 

在遏制增量方面，对主要涉债主体——地方融资平台的监管力度不变，严禁平台与地方政

府信用挂钩，继续推动其市场化转型。 

在化解存量方面，中央对隐债不救助态度不变，仍持“谁家的孩子谁抱”原则，地方债置

换国债不在短期政策考量范围内。 

未来将进一步推动如上海、广州这类财力较强、经济体量大地区的隐债清零工作，为其他

地区全面化解隐性债务提供有益探索。 

另一方面，违规举借隐性债的责任追究方式不变。 

2022 年将进一步推动出台官员违规借债终身问责、倒查责任制度。意味地方债务风险化

解工作仍是重要的政治纪律和政治规矩，化债责任进一步压实到地方政府。 

上述对隐性债监管态度基本延续 15 号文内容，2022 年隐性债务监管未有放松。 

中国传统基建资金来源中，隐性债务占比过半。隐性债务监管延续之前基调，这在大方

向上决定了 2022 年传统基建投资很难有大幅放量空间。 

 

 2022 年专项债提前下达的政策含义 

按历史经验推算，本次提前下达额度或隐含 2022 年全年专项债新增额度 4.2 万亿。 

专项债提前下达从 2018 年末开始，上年末提前下达额度一般占全年新增的三分之一。

2019 提前下达额度占全年 38%，2020 年占全年 34%。 

本次提前下达额度与 2020 年（1.29 万亿）更相近。不仅如此，今年提前下达所面临的经

济环境也与 2020 年较为相似，专项债提前下达都有应对年初经济下行压力的目的，故而我们

认为 2020 年 34%更具有参考价值。 

按 34%比例推算，2022 年 1.46 万亿提前下达额度对应全年 4.2 万亿专项债新增限额，和

我们年度预测的 4.5 万亿额度相仿。 

提前下达额度达历史最高，确保明年开年财政支出。 

中央经济工作会议强调 2022 年财政政策发力适当靠前。按照目前地产情况推演，2022 年

年初，土地出让收入仍有减收风险，或将制约财政支出发力。 

提前下达专项债额度，尽早启动基建投资，也能够部分对冲土地收入下滑，对冲地产对

经济造成的拖累。 
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图1: 2022 年专项债规模或达 4.2 万亿 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

 2022 年专项债将有两点新特征 

我们预计2022年专项债发行将呈现两点特征，其一、专项债从发行到形成支出耗时更少，

专项债推进效率提升；其二、年内专项债发行节奏更平稳。 

2021 年专项债发行时间滞后，对投资拉动的效率比较低。一则因为专项债优质项目储备

不充分，专项债发行受阻；二则因为专项债资金使用效率低，专项债发行后容易淤积国库且无

人问责，资金支向项目形成实物工作量的时间一再拖延。 

国家发改委于今年 7 月便提前部署各地方开展明年专项债券项目的前期工作，抓紧抓早

进行项目储备，这样长的准备时间是历史上第一次（2021 年 2 月准备项目，3 月便开始发行），

现阶段地方项目储备充裕，发改委已经对 2022 年专项债券项目形成准备项目清单。 

2021 下半年首先出台项目资金绩效管理办法，提出专项债发行坚持“举债必问效、无效

必问责”，后续同步建立专项债用途调整常态化机制，专项债在使用过程中一旦淤积国库，也

能通过调整用途方式形成支出。财政部从落实责任到建立机制，多维度避免专项债资金闲置。 

我们认为，2022 年项目储备充分、同时资金使用效率提高，专项债从发行到形成支出流

程更加顺畅，耗时更少，年内有望形成更多实务工作量。 

在项目储备、资金运用效率提高背景下，2022 年专项债或可真正实现“储备入库一批、

发行使用一批、开工建设一批”的常态化滚动机制。在这种机制下，项目储备会常年保持在稳

定的水平，很难出现集中申报项目，集中发行专项债的情形。我们认为，2022 年专项债的发

行将较以往更加平稳，即每个月专项债发行量较为平均。 
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 政府债务角度看 2022 年基建投资 

全年传统基建投资规模抬升空间较为有限。 

一方面，隐债严监管下，专项债资金对社会资本撬动作用有限。 

据此次吹风会，2021 年发行的 3.42 万亿专项债中用作资本金的额度仅达 1700 亿元，用

作资本金额度占比不足 5%，远低于财政部设定的 25%上限。我们认为，隐债强监管下，社会

资本参与政府项目意愿、政府接受社会资本意愿均不强烈，专项债带动投资力度有限。  

另一方面，2022 年专项债新增额度部分用于抵补原土地出让收入对应投资，并不形成新

增投资。 

根据我们的测算，2022 年土地出让收入有 1.4 万亿减收风险，这部分收入原可用于城乡

基建、土地开发过程中“七通一平”涉及的基建投资。土地出让对应基建投资规模缩减，专项

债额度扩容可以很好抵补这部分萎缩额度。这样一来，本年专项债额度中的基建投资并非全部

能形成增量投资。 

 

2022 年基建投资节奏大概率前置。 

提前下达 1.46 万亿专项债，加上 2021 年结转至 2022 年的 1.4 万亿资金及配套项目，2.86

万亿将共同拉动明年初基建投资。我们认为，即便 2021 年上半年基建投资基数较高，2022 年

基建或仍呈前高后低态势。 

2022 年基建项目投向上，关注四个传统基建领域以及新基建方向。 

国家发改委印发《申报 2022 年新增专项债券项目资金需求的通知》中的 9 个大方向，与

2021 年投资方向保持一致。我们认为，在九大专项债投资领域中，或更应关注保障性安居工

程、市政和产业园区基础设施。2021 年这两大领域投资规模占比较 2020 年明显提升，2022 年

保障性租赁住房融资需求较大，专项债资金或向该领域倾斜，同时产业园区项目与新基建相关，

在基建投资转型过程中，对该领域资金支持有增无减。 

另外，传统基建领域中，我们认为应关注水利、城市管网项目的投资空间。本次吹风会也

单独强调将加大对水利、城市管网建设等重大项目的支持力度。我们认为，水利、城市管网投

资或能对 2022 年传统基建投资形成一定支撑。 

 

 风险提示 

疫情发展超预期；经济下行压力超预期。 
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