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核心要点： 

❑ 财政支出进度偏慢，重民生轻基建 

今年财政政策总体坚持“提质增效，更可持续”，为经济持续恢复提供有

力支撑。1-11月，全国一般公共预算收入同比增长 12.8%，高于疫情前水

平，主要由于经济持续恢复增长及大宗商品价格的提升。财政支出节奏偏

慢，主要与今年上半年经济增长压力不大、专项债项目审核趋严有关，但

为跨周期调节留足空间。今年财政支出重点在教育、社保、就业等民生领

域，基建投资累计同比持续下滑。在地方政府债务风险约束下，监管趋

严，投入基建资金收紧，导致基建投资增速放缓。 

❑ 房市降温，明年或将持续拖累 

受到今年集中供地政策推行，同时，规范和加强对土地出让金的监管，使

得土地市场景气偏低，政府性基金收入与土地出让金收入增速均出现下

滑，未来可能会进一步下行。三季度以来，房企违约不断，土地流拍频现，

地产销售、新开工、投资增速普遍转负。本轮土地降温对土地出让收入进

度产生明显拖累，后续地产的景气度将继续影响土地出让收入进度。 

❑ 专项债年底发力，注重资金使用效率 

今年专项债发行工作基本完成。国常会会上提出专项债“资金使用要注重

实效，加强对投向等的审核和监管”，加强重点领域建设，不“撒胡椒面”，

专项债逐渐从单纯增加额度转换为与提高资金使用效率并存局面。 

❑ 2022年财政或将呈现前置趋势 

总的来看，明年稳增长压力较大，且明年是地方政府换届后第一年，政府

扩基建、稳投资的意愿或将提升。鉴于今年财政后置，且尚未见到明显发

力现象，预计年底发力并持续到明年上半年，明年财政或呈现前置趋势。

同时，明年财政投向方向将继续延续今年，继续支持促进区域协调发展的

重大工程，推进“两新一重”建设，实施一批交通、能源、水利等重大工

程项目，建设信息网络等新型基础设施，发展现代物流体系。 

❑ 明年减税降费依旧是亮点，城际交通和 5G成为新基建重点 

在可持续财政政策及宏观税负逐年下滑的趋势下，明年减税降费有望达

到 1.5万亿，继续在宏观政策中发挥重要作用，更好地促进企业平稳发展

和经济持续恢复。新基建明年总投资规模预计 1.66 万亿元，老基建投资

规模是新基建的 12倍，新基建是老基建的辅助增长点，中长期看投资规

模有望进一步拓展，对投资拉动仍值得期待。其中，城市轨道交通和 5G

未来投资规模较大，分别占 52.5%、22.5%，有较强发力空间。 

❑ 风险提示：疫情超预期，国内政策超预期。 
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1 今年财政支出进度明显偏慢 

1.1 经济平稳恢复，内外风险犹存 

2021年 1-11月累计，全国一般公共预算收入 191252亿元，同比增长 12.8%。

其中，中央一般公共预算收入 88392亿元，同比增长 13.1%；地方一般公共预

算本级收入 102860亿元，同比增长 12.6%。 

1-11月累计，全国政府性基金预算收入 76614亿元，同比增长 5.4%。分

中央和地方看，中央政府性基金预算收入 3739亿元，同比增长 18.2%；地方

政府性基金预算本级收入 72875亿元，同比增长 4.8%，其中,国有土地使用权

出让收入 67625亿元，同比增长 3.8%。 

今年，中国经济保持总体恢复态势，主要宏观指标处在合理区间，作为

“十四五”的开局之年，我国在总体稳的基础上向着高质量发展前进。但是，

今年面对复杂严峻的国内外环境，经济增速回落、大宗商品价格上涨、全国多

地限电等情况交织叠加，未来风险挑战依然不减。财政收入增速持续放缓，与

当前基本面表现疲软相匹配。 

 

图 1 1-11月全国一般公共预算收入同比增长 12.8%（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 
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图 2 政府性基金支出累计同比依然为负（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

1.2 财政收入实现恢复性增长，支出进度偏慢 

疫情以来，我国财政政策起到相当重要的作用。疫情时提前下达专项债额

度支持实体经济，财政赤字达到历史新高。但是今年以来，我国财政政策相对

克制，公共财政支出及政府性基金支出都相对缓慢。财政发力明显滞后往年。 

 

图 3 疫情期间我国财政赤字达到历史新高（亿元） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

一般公共预算表现为收入进度超预期，支出进度较缓慢。1-11 月，公共

财政收入完成预算的 96.8%，相比较往年，处在一个较高水平，呈现恢复性增

长。1-11月，公共财政支出完成预算的 85.5%，进度明显低于往年，年底财政

支出有所提速。 

 



 

5 

 

  宏观研究 

敬请阅读末页之重要声明 

 

图 4 公共财政收支进度对比（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

图 5 政府性基金收支进度对比（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

今年财政支出慢主要还是体现在政府性基金账户。1-11 月，政府性基金

收入完成预算的 81.1%，政府性基金支出仅仅完成预算 69.3%，远低于预期。 
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图 6 年内公共财政收入进度超预期（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

图 7 年内政府性基金支出远低于预期（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

2 公共财政收入靠税收，支出偏向民生 

2.1 经济恢复性增长带动财政收入超预期 

收入方面具体来看，1-11月，全国税收收入 164490亿元，同比增长 14%；

非税收入 26762亿元，同比增长 5.9%。增速高于疫情前的水平，主要源于经

济持续恢复性增长及大宗商品价格上涨。 

税收收入是我国最主要的财政收入来源。其中，增值税和企业税是我国目

前最大的两类税收。2021年，前十一个月这两类税收占比达到 61%。前十一
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个月，国内增值税、消费税、企业所得税、个人所得税同比增速分别 13.4%、

12.5%、14.8%、20.3%，均较前期有不同程度的下降，但依然可以看出，增速

保持在高位，主要是国内工业品端价格维持在高水平，企业所得税受工业企业

的稳步恢复和大宗商品价格的上涨影响，对税收收入贡献较大，但是增速明显

下滑主要是因为当下经济增速下行压力较大。 

 

图 8 收入分项累计增速（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

2.2 财政支出重点向民生领域倾斜 

从支出角度来看，1-11月累计，全国一般公共预算支出 213924亿元，同

比增长 2.9%，完成全年预算的 85.5%，尽管增速有所加快，但是整体进度还

是低于 2016-2019 年同期。除上半年经济高增长和通涨升温导致继续保持积

极财政政策的必要性降低外，经济结构调整，促进创新发展和“双碳”目标落

实也是今年财政支出进度偏慢的重要原因。 

支出投向来看，今年整体重点偏向于民生类支出。全国财政“三保”等重

点支出增长较快，其中教育支出增长 5.1%、卫生健康支出增长 2.2%、社会保

障和就业支出增长 4.9%。同时，今年“三保”支出占总支出比例也有所提高，

教育、卫生健康、社会保障和就业支出占比分别达到 15.1%、7.9%、14.4%，

占比均为近五年同期最高水平。支出偏向民生领域，相应压减基建相关支出。

基建型支出总体疲软，前十一月农林水支出同比下降 4.9%，交运下降同比

4.3%。 
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图 9 公共财政支出分项累计同比（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

图 10 公共财政支出结构占比（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

值得注意的是，债务付息在财政支出中的占比加大，新增债务累积、存量

债务置换等均对地方财政带来较大的债务付息压力，现阶段政府的高负债投

资模式难以延续，加快存量优质项目收益兑现或是缓解地方财政压力的有机

力量。 

2.3 基建投资持续低迷，新基建投资值得期待 

今年以来基建投资持续低迷。今年以来，基建投资累计同比持续下滑。在

地方政府债务风险约束下，监管趋严，投入基建资金收紧，导致基建投资增速
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