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   报告日期： 2022 年 03 月 07 日  

如何解读 2022 年全国财政预算报告？  

──2022 年全国财政预算报告  

  核心观点 

稳增长政策基调下，财政聚焦稳增长保民生，收入支出共创新高，需求侧关注
专项债发力、财政支出前置带来的投资和内需回升，供给侧关注减退税降费、
转移支付、财政直达机制对基层财政、市场主体、薄弱领域的支持。 

❑ 一般公共预算：赤字率 2.8%，收支齐增长 

2022 年一般公共预算收支分别首次超过 21 和 26 万亿，预算赤字 33700 亿元，赤字
率 2.8%，全国调入及结转结余资金达 23285 亿元。 我们认为重点关注以下细节： 

1）2.8%的赤字率与 2019 年保持一致，既体现财政政策的可持续性也符合提质增
效、积极有为的要求，中央赤字及地方赤字分别为 26500 亿元和 7200 亿元，两者较
2021 年分别下降 1000 亿，侧面体现财政对政策正常化和可持续性的关注。 

2）2.5 万亿减退税降费背景下财政收入再创新高，主要源于调入及结转结余资金支
持，23285亿规模接近达 2021年的两倍，其中政府性基金调入规模达到 9900亿元。 

3）以收定支的财政纪律下，财政收入的高速增长为一般公共预算支出规模再创新
高奠定基础，26.7 万亿的支出规模将对稳增长保民生防风险产生积极效果。 

❑ 政府性基金预算：专项债投向多元化，政府性收支齐增长 

2022 年全国政府性基金收入总量 151991.3 亿元，再创新高，其中全国政府性基金收
入 98636.7 亿元，专项债规模 36500 亿元，特定国有金融机构和专营机构上缴利润
补充中央政府性基金收入 16500 亿元。收入再创新高背景下，2022 年全国政府性基
金支出总量达到 138991.3 亿元，较 2021 年新增近 2.5 万亿规模。 

1）政府土地出让收入有多少？虽然财政预算报告并未公布土地出让收入规模，根
据往年土地出让收入占比推算，预计 2022 年国有土地出让收入可能在 83000 亿元左
右，对应增速在-5%左右，一定程度上表明了财政部门对房地产和土地市场运行的
审慎态度。过往年份实际的国有土地出让收入均高于预算设定目标规模。 

2）如何递补稳增长和土地出让收入资金缺口？稳增长基调下土地出让收入下滑，
市场较关心资金缺口如何递补，根据财政预算主要通过调入及结转结余资金支持，
今年特定国有金融机构和专营机构上缴利润补充中央政府性基金收入 16500 亿元。 

3）关注专项债投向多元化。稳增长背景下专项债可以为重大项目建设提供资金保
障，我们预计投向结构或多元化，可能用于补充中小银行资本金以及化解债务。 

❑ 财政新增 4.5 万亿资金，聚焦稳增长保民生 

2022 年财政支出显著发力，一般公共预算及政府性基金支出规模分别达到 26.7 和
13.9 万亿，共计新增近 4.5 万亿资金，我们认为考虑财政支出的乘数效应能够进一
步扩大其拉动作用，将对稳增长、保民生产生积极作用。 

稳增长层面：1）3.65 万亿专项债和政府性基金支出提速将对基建投资产生积极影
响，维持全年基建投资 4%的预判，考虑财政前置发力，一季度基建投资有望达到
6%以上。2）中央预算内投资 6400亿，较 2021年和 2020年继续提升。3）兜牢“三
保”，保市场主体稳就业，继续预计 2022 年实现 2.5 万亿元减税退税规模，其中留
抵退税规模 1.5 万亿元，特别是增值税留抵退税等政策，对企业改善现金流、降低
经营负担有重要作用，同时，财政支出对社保就业领域依旧有较高关注，2022 年一
般公共预算支出中社保就业领域支出达到 37397 亿元，占财政支出比重达到 14%。 

保民生层面：1）财政支出更为重视民生保障。根据 2022 年一般公共预算支出来
看，教育、科学技术、文体传媒和卫生健康是支出重点，分别达到 41404.4、
10417.9、17096 和 20835.8 亿元，占比超过三分之一，地方财政预算也有所印证。
2）基层财政收支压力较大，政府工作报告明确要求增强对基层财政的支持，一方
面要求“新增财力要下沉基层，主要用于落实助企纾困、稳就业保民生政策”，另
一方面加大了中央对地方转移支付规模可以有效解决地方财力不足问题，落实保民
生防风险，同时扩大财政直达机制范围，能够更好地让惠企利民政策在基层落地。 

❑ 赤字率隐含名义 GDP增速可能在 7%左右 

2022 年赤字率和赤字规模安排分别为 2.8%和 33700亿元，考虑赤字率保留两位小数
可能不足 2.80%，预计全年 PPI 和 CPI 同比分别为 1.4%和 1.8%的背景下。我们预计
财政预算隐含的名义 GDP 增速或在 7%左右。 

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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1. 2022 年财政预算报告如何解读？ 

1.1. 一般公共预算：赤字率 2.8%，收支齐高增 

赤字率 2.8%、赤字 33700 亿元，体现财政政策正常化特征。根据财政预算报告，

2022 年赤字率目标设定为 2.8%，较 2021 年及 2020 年的 3.6%和 3.2%边际有所下降，我

们认为，延续中央经济工作会要求和政府工作报告要求，财政政策提质增效更可持续，

2.8%的赤字率安排，与我们在 2021 年 11 月《先立后破产业突围》的预判保持一致，适

当调低的赤字率，一方面体现了财政政策正常化继而可以增强持续性，另一方面 2.8%

的赤字率安排与 2019 年一致，也体现了逆周期积极维稳经济的决心。同时，2.8%赤字

率对应的赤字规模为 33700 亿元，其中中央财政赤字达到 26500 亿元，地方财政赤字

7200 亿元，分别较 2021 年下降 1000 亿，体现财政正常化方向。 

图 1：2022 年一般公共预算  

一般公共预算  单位：亿元 
2021 年决算 2022 年预算 

绝对值 增速 绝对值 增速 

财政收入         

 中央一般公共预算收入           91,462  10.50%         94,880  3.7% 

 中央调入资金            1,935           12,665   

   政府性基金调入 
             985  

 
         9,900  

 

   国有资本预算调入   

   预算稳定调节资金调入              950            2,765   

中央收入总量           93,397          107,545   

   地方本级收入          111,077  10.90%        115,260  3.8% 

   中央对地方转移支付           82,216           97,975   

   地方财政调入及结转结余资金            9,779           10,620   

地方收入总量          203,072          223,855   

全国一般公共预算收入          202,539  10.70%        210,140  3.8% 

全国财政使用结转结余资金及调入资金           11,714           23,285   

全国收入总量          214,252          233,425   

补充预算稳定调节基金            3,541     

调入中央政府性基金               90     

财政支出         

中央一般公共预算支出          117,266  -0.90%        134,045  14.3% 

地方一般公共预算支出          211,272  0.30%        231,055    

全国一般公共预算支出          246,322  0.30%        267,125  8.4% 

         

中央预算赤字（国债）           27,500            26,500    

地方预算赤字（地方政府一般债）            8,200             7,200    

实际赤字           47,414            56,985    

预算赤字           35,700           33,700    

全国财政使用结转结余资金及调入资金           11,714            23,285    

赤字率 3.20%   2.80%   
 

资料来源：财政预算报告， 浙商证券研究所 

调入及结转结余资金弥补缺口，一般公共预算收入历史首次超过 21 万亿。2022 年

全国一般公共预算收入达到 21.01 万亿，首次突破 21 万亿大关；考虑 2022 年减税退税

规模将达到 2.5 万亿规模，市场较为关心，考虑经济面临下行压力，如何在落实大规模

减退税规模的同时，实现财政收入的积极增长？主要依赖调入及结转结余资金支持，一

方面在中央一般公共预算层面，从中央稳定调节基金调入 2765亿元，并从中央政府性基

金预算和中央国有资本经营预算调入 9900亿元，另一方面地方财政调入资金及使用结转

结余10620亿元，中央及地方共计调入及结转结余资金23285亿元，比2021年增加11571

亿元。  
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配合稳增长财政支出发力，一般公共预算支出超过 26 万亿，财政资源跨期配置支

援基层。政府工作报告明确将经济增长目标定在 5.5%左右，经济增速预期目标的设定，

主要考虑稳就业保民生防风险的需要，并同近两年平均经济增速以及“十四五”规划目

标要求相衔接。配合稳增长政策要求，财政支出积极发力，2022 年一般公共预算支出规

模 26.71万亿，增速 8.4%，较 2021年增加两万亿以上，同时支出结构上重点关注基层财

政。首先，政府工作报告明确要求，新增财力要下沉基层，主要用于落实助企纾困、稳

就业保民生，并要求中央财政将更多资金纳入直达范围，省级财政也要加大对市县的支

持。 

我们认为，2022 年基层财政收支面临较大压力，财政资源跨期配置有利于缓解基

层压力，在财政支出增加和减税降费加码的影响下，房地产市场低迷导致地方土地出让

收入预算整体下调，2021 年超过 2 万亿结转结余资金，可以有效递补 2022 年土地出让

收入下滑的缺口、减退税降费的资金缺口并支持新增支出规模，可通过提升转移支付规

模和财政直达机制常态化，对基层财政产生更强的支持力度，改善基层财力，让基层落

实惠企利民政策更有能力。 

1.2. 政府性基金预算：政府性收支齐增长，专项债投向多元化 

3.65 万亿专项债，投向结构更加多元。2022 年新增专项债规模 3.65 万亿，其中已

下达规模达到 1.46 万亿，占比仅为 40%。稳增长基调下，专项债是带动投资发力的重要

政策工具，政府工作报告要求坚持“资金跟着项目走”，合理扩大使用范围，支持在建

项目后续融资，开工一批具备条件的重大工程、新型基础设施、老旧公用设施改造等建

设项目。值得注意的是，发挥政府投资牵引和撬动作用，更好的拉动民间投资发力。此

外，我们预计专项债使用过程的投向结构将更加多元， 除了交通基建、农林水利、生态

环保、城乡冷链、保障性安居工程等九大方向外，也会兼顾防风险，可能用于补充中小

银行资本金及防范并化解隐性债务。 

截至 2月 28日，2022年已发行专项债 8772.89亿元，根据我们对已发行专项债的逐

笔统计，其中投向狭义基建规模为 3828.37 亿元，占比接近 44%，新基建领域占比较小

仅为 3%左右。 

图 2：2022 年新增专项债规模 3.65 万亿元  图 3：截至 2 月 28 日，专项债投向狭义基建占比 44% 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

0.00

5,000.00

10,000.00

15,000.00

20,000.00

25,000.00

30,000.00

35,000.00

40,000.00

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

政府预期目标:地方专项债

0

10

20

30

40

50

60

70

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

2
1
年

1
月

2
1
年

2
月

2
1
年

3
月

2
1
年

4
月

2
1
年

5
月

2
1
年

6
月

2
1
年

7
月

2
1
年

8
月

2
1
年

9
月

2
1
年

1
0
月

2
1
年

1
1
月

2
1
年

1
2
月

2
2
年

1
月

2
2
年

2
月

新增专项债当月值-投向非狭义基建（亿元）

新增专项债当月值-投向狭义基建（亿元）

投向狭义基建比例（%）右轴



 
 
 

 

[table_page] 宏观研究 

 

 

http://research.stocke.com.cn 5/9 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

 

调入资金递补土地收入下滑，政府性基金收入显著增加。2022 年全国政府性基金

收入 98636.7亿元，增长 0.6%，在 2021年下半年房地产冲击土地市场后，市场较为关注

土地出让收入不足对政府性基金收支的影响，财政预算报告虽并未公布 2022土地出让收

入规模，根据往年占比估算 2022 年土地出让收入或在 83000 亿左右，对应增速为-5%左

右，土地出让收入的下滑如何解决？主要依赖调入资金递补，2022 年通过特定国有金融

机构和专营机构上缴利润调入中央政府性基金 16500 亿元，使得中央政府性基金收入总

量达到 21071.3 亿元，加上新增专项债 36500 亿元，2022 年全国政府性基金收入总量达

到 151991.3 亿元，显著高于 2021 年，其中 9000 亿调入一般公共预算。 

 配合稳增长，政府性基金支出大幅度提速。过去两年基建增速较为低迷，与政府性

基金支出增速较低有密切关系，2022年全国政府性基金支出总量 138991.3亿，同比增长

22.3%，较 2021 年 113661 亿元增加 25330 亿元，预计 2022 年政府性基金支出提速的背

景下，基金增速有望进一步上行，全年基建投资增速有望达到 4%，高于 2021 年和 2020

年的 0.5%和 0.9%。 

图 4：2022 年政府性基金预算 

政府性基金预算 
2021年决算 2022年预算 

绝对值 增速 绝对值 增速 

全政府性基金收入 98023.7 4.80% 98636.7  0.6% 

中央政府性基金收入 4087.7   4216.7    

上年结转收入     354.7   

特定国有金融机构和专营机构上缴利润     16500   

中央政府性基金收入总量     21071.3    

地方政府性基金收入 93936.0 4.50% 94420.0  0.5% 

   国有土地使用权出让收入 87051.0 3.50% 83000*    

地方政府专项债务收入 36500.0   36500.0    

中央政府性基金预算对地方转移支付     887.9   

地方政府性基金收入总量     131807.9    

全国政府性基金收入总量 134523.7   151991.3    

全国政府性基金调入一般公共预算     9000   

全国政府性基金支出总量 113661.0 -3.7% 138991.3  22.3% 
 

资料来源：财政预算报告， 浙商证券研究所 

注：*为估算，根据土地出让收入往年占比估算 

 

1.3. 财政新增近 4.5万亿支出，投向关注稳增长促民生 

财政支出显著发力，新增支出超过 4.5 万亿。2021 年下半年房地产市场的下滑导致

市场对 2022 年经济走势较为悲观，在中央经济工作会定调后依旧有所怀疑，财政设定

2.8%的赤字率，似乎体现出财政并未显著发力，事实上 2022 年财政支出规模显著提升，

一般公共预算和政府性基金预算的支出规模分别达到 26.7 万亿和 13.9 万亿，分别上升 2

万亿和 2.5万亿，考虑财政新增近 4.5万亿支出，通过乘数效应进一步放大财政支出的拉

动作用，将对经济增长产生更进一步的利好。 

稳增长背景下，财政支出关注两大方向。财政支出发力重点关注两大方向，一方面

是稳就业、稳增长，基建和保市场主体政策是重要抓手，另一方面是保民生、防风险。  
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1）财政支出发力，促基建、稳就业。专项债及政府性基金的支出规模提升将对基

建投资产生积极影响，预计全年有望实现 4%以上的基建投资增速，考虑政策出台要靠

前的要求和财政支出前置的积极影响，预计全年基建投资节奏表现为前高后低，一季度

有望超过 6%，有望带动经济开门红。此外，值得注意的是 2022 年中央预算内基建投资

安排资金 6400 亿元，高于 2021 年及 2020 年的 6100 和 6000 亿元，量不大但一定程度上

能反映出中央财政对基建投资的积极定调。基建投资同比与非农就业同比显著正相关，

侧面反应出基建投资对就业的重要拉动作用。此外，稳增长基调下，各地对预算内基建

重视度有所提升，北京、上海、广西、海南、四川、青海、新疆等地区对于城乡社区、

农林水、交通运输领域的资金支持安排较多。 

2）兜牢“三保”，保市场主体稳就业。我国市场主体总量超过 1.5 亿户，2020 年疫

情后，我国通过一系列保市场主体政策对中小微企业、受疫情冲击地区等进行了扶持，

从侧面维稳就业。2022 年考虑全球通胀、局部政治冲突和疫情常态化等因素影响，财政

政策继续聚焦保市场主体，积极推进组合式税费支持政策，坚持阶段性措施和制度性安

排相结合，减税与退税并举，预计 2022 年实现 2.5 万亿元减税退税规模，其中留抵退税

规模 1.5 万亿元，特别是增值税留抵退税等政策，对企业改善现金流、降低经营负担有

重要作用。同时，财政支出对社保就业领域依旧有较高关注，2022 年一般公共预算支出

中社保就业领域支出达到 37397 亿元，较 2021 年增加 3651.4 亿元，占比财政支出比重

上升 0.3pct 达到 14%。 

图 5：非农就业与基建投资显著正相关  图 6：2022 年中央预算内投资 6400 亿元 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

另一方面在保民生、防风险等方面，财政也积极作为。1）财政支出更加重视民生

保障。根据2022年一般公共预算支出来看，教育、科学技术、文体传媒和卫生健康是支

出重点，分别达到 41404.4、10417.9、17096 和 20835.8 亿元，占比超过三分之一，较

2021 年分别增加了 3717.1、811.3、1577 和 1622 亿元。同时，地方政府层面也可以看到，

在教育支出方面，福建和山东支出预算占地方一般公共预算支出比重居于全国首列，均

为 21%，北京、上海、江苏、浙江等经济强省财政用于科学技术领域的支出较多。2）

基层财政收支压力较大，政府工作报告明确要求增强对基层财政的支持，一方面要求

“新增财力要下沉基层，主要用于落实助企纾困、稳就业保民生政策，促进消费、扩大

需求”，另一方面重点安排了转移支付体系和财政直达机制的扶持方向，2022年近 9.8万
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