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有中国特色的财政货币配合新机制 

——夺回失去的牛市系列研究七   

核心观点 

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，我们认为核心解

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。在财政政策加力空间相对受限的情况下，货币政策的相关“准财政”工

具仍是有效填补产业发展资金缺口的核心渠道，我们将其定义为“具有中国特色的财

政货币配合新机制”，政策性银行将是重要抓手。我们认为 2023 年多重因素可能扰动

我国财政政策进一步发力空间，政策将进一步强化货币与财政的协调配合，预计“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，助力经济结构转

型升级、推动科技自立自强、实现高质量发展；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。 

❑ 产业政策驱动经济结构转型升级是未来我国经济发展主线 

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。在财政政

策加力空间相对受限的情况下，货币政策的相关“准财政”工具仍是有效填补产

业发展资金缺口的核心渠道，我们将其定义为“具有中国特色的财政货币配合新

机制”，政策性银行将是重要抓手。 

❑ 财政身兼数职负重前行 

财政身兼数职负重前行，2023 年政策加力或将受限。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。此时关注宏观政策协同，货币政策配合是关键。 

❑ 货币政策：构建中国特色的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。这在 2022 年已有所体现，2022 年 6 月起，地产低迷拖累卖地收入进

而扰动政府性基金支出，准财政工具及时出台、迅速落地，通过调增政策性开发

性银行 8000 亿元信贷额度，设立两批共计 6000 亿元政策性开发性金融工具（截

至 2022 年 10 月末，两批金融工具合计已投放 7400 亿元，金额超出计划额

度），保障了重大基础设施项目建设的资金接续，维稳基建投资。 
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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。 

❑ 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。 

❑ “夺回失去的牛市”行情开启 

2023 年，积极的财政政策加力提效、稳健的货币政策精准有力，两者形成更为

有效的协调配合机制，叠加我国疫情防控政策优化、两会左右房地产中长期规划

有望出台、俄乌战局预计逐步进入动态均衡阶段及美联储有望在 2023 年 Q2 给

出更为明确的政策转向信号等四个层面的转机，我们继续强调 2023 年夺回失去

的牛市行情。结构上，我们认为以航空机场、旅游酒店、餐饮等恢复人流动带来

的预期差最大，带来困境反转的投资机会。同时，未来重点关注后续美债收益率

见顶后成长风格的投资机会，具体包括制造业强链补链（自主可控和进口替代，

如半导体和机床母机）和产业基础再造领域。 

❑ 风险提示 

新冠病毒再度变异对经济活动再次构成冲击，扰动货币政策决策；地产市场回暖

不及预期，财政收支压力仍存。 
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本文为“夺回失去的牛市”系列研究第七篇，核心探讨具有中国特色的财政货币配合

新机制。结合国家重大规划部署，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。在财政政策加力空间相对受限的情况下，货币政策的相

关“准财政”工具仍是有效填补产业发展资金缺口的核心渠道，我们将其定义为“具有中国

特色的财政货币配合新机制”，政策性银行将是重要抓手。 

2022 年 12 月中央经济工作会议强调“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 年多重因素可能扰动我国财政政策进一步发力空间，政策将进一步

强化货币与财政的协调配合，预计“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，助力经济结构转型升级、推动科技自立自强、实现高质量发展；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。 

 

1 产业政策驱动经济结构转型升级是未来我国经济发展主线 

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。2017 年末十九大报告强调“加快建设制造强国，加快发展先进制造

业”，2021 年初发布的“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”，2022 年二十

大报告提出“加快建设现代化经济体系，着力提高全要素生产率，着力提升产业链供应链

韧性和安全水平”、“建设现代化产业体系，推进新型工业化，加快建设制造强国、质量强

国、航天强国、交通强国、网络强国、数字中国。实施产业基础再造工程和重大技术装备

攻关工程，支持专精特新企业发展，推动制造业高端化、智能化、绿色化发展”。 

根据二十大报告定调，统筹发展与安全将贯穿党和国家工作各方面全过程，涉及政

治、经济、军事、科技、文化、社会、外交等多个领域。预计未来五年内，我国将逐步补

齐制约发展与安全的短板，重点统筹外部安全和内部安全、国土安全和国民安全、传统安

全和非传统安全、自身安全和共同安全。综合考虑我国面临逆全球化、保护主义、单边主

义带来的不确定性，我们提示可能会在更长的时间内加强重点领域安全能力建设，特别是

确保粮食、能源资源、重要产业链供应链安全。 

⚫ 粮食安全是国家安全的基础。民以食为天，必须全方位夯实粮食安全根基，牢牢

守住十八亿亩耕地红线，确保中国人的饭碗牢牢端在自己手中。一方面，完善农

产品供给体系，确保口粮绝对安全、谷物基本自给、重要农副产品供应充足，降

低重要农副产品的进口依赖度。另一方面，积极开展种源“卡脖子〞技术攻坚，

提高良种自主可控能力。 

⚫ 能源安全是国家安全的关键。二十大报告要求“积极稳妥推进碳达峰碳中和，立

足我国能源资源禀赋，坚持先立后破，有计划分步骤实施碳达峰行动，深入推进

能源革命”。对此，十四五规划有明确部署，重点在于实现煤炭供应安全兜底、

油气核心需求依靠自保、电力供应稳定可靠，并进一步完善能源风险应急管控体

系、拓宽进口来源并维护战略通道和关键节点安全、提升储备安保能力和实施新

一轮找矿突破战略行动。 
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⚫ 重要产业链供应链安全既是国家安全的重要保障也是经济转型的着力点。在逆全

球化加剧的背景下，发达国家中断关键领域的技术、零部件等方面合作的风险加

大，我国相关产业部门如工业母机、高端芯片、基础软硬件、开发平台、基本算

法、基础元器件、基础材料等瓶颈仍然突出，解决产业链供应链的“卡脖子”问

题根本上需要依靠自主可控的技术创新。 

 

图1： 提升重点产业链供应链韧性和安全的五大重点方面 

 

资料来源：中国政府网，浙商证券研究所 

 

由此我们认为，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。对于

未来的产业政策发力点，我们认为粮食安全方面科技支撑及加强收储调控更为关键，能源

安全方面坚持先立后破，实现新旧能源的有序替代最为关键，确保重点产业链供应链方

面，中长期来看，通过提升科技创新能力实现重点领域自主可控及全产业链竞争力是重

点；中期来看，优化国内产业链供应链的区域布局，形成梯次发展体系支撑国内大循环是

关键；短期来看，对内确保物的流动不受疫情影响、对外深化合作提升引进外资及技术质

量是加快保障重点产业链供应链安全的重要抓手。 

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。经济转型过程中，产

业政策推进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：其

中，房地产相关政府收入减少、中长期财政规划扰动逆周期政策持续性、防范政府债务风

险等潜在因素可能扰动财政政策的实际运行和加力空间；宽信用层面，过去量级较大的房

地产贷款需求减弱，金融对实体经济新增长点的支持质量和适配性需逐步提升；经济增长

方面，制造业替代基建、地产等传统动能成为经济主驱动力的过程中，也大概率伴随经济

增速中枢的回落压力。凡此种种，问题的解决之道在于财政货币的有效配合，我们认为，

在财政政策加力空间相对受限的情况下，货币政策的相关“准财政”工具仍是有效填补产

业发展资金缺口的核心渠道，2022 年 12 月中央经济工作会议强调“加大宏观政策调控力

度，加强各类政策协调配合，形成共促高质量发展合力”，2023 年将进一步强化货币与财

政的协调配合，我们将其定义为“具有中国特色的财政货币配合新机制”，下文展开详细分

析。 
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2 财政政策：身兼数职，负重前行  

后疫情时代的财政政策——身兼数职、负重前行。2020 年疫情爆发以来，财政政策总

体维持积极态势，围绕着疫情防控及缓解次生伤害、兜牢“三保”、落实“三稳”等目标，

积极运用了一系列提升赤字、增加支出、扩大举债规模、减税降费降成本等财政政策工具

来解决问题，总体上表现出“身兼数职”，为应对疫情大幅增加卫生健康支出并通过特别国

债进行针对性融资支持；为配合社会民生托底政策大幅提升社保就业支出；为解决基础财

力不足问题创设财政直达机制；为缓解疫情次生冲击对实体经济现金流量表和资产负债表

的负面影响，持续通过大规模减退税降费政策缓解经营压力；身兼数职的财政政策有效发

挥了宏观经济稳定器的作用，但也确实是负重前行，主要表现在政府杠杆率和政府债务融

资规模的显著提升，部分薄弱地区的地方财政收支不匹配加剧，为应对短期压力使用了多

年存量政策空间等等。 

2022 年多重压力下，财政腾挪空间积极作为。2022 年，三重压力之下又面临内外突

发冲击，地缘政治冲突与主流海外经济体货币政策收紧冲击我国外需，地产风波与疫情反

复对内需也产生拖累，财政政策直面压力积极应对： 

⚫ 首先，广义支出规模大幅提升、创历史新高，多措并举满足支出需要。2022 年一

般公共预算与政府性基金预算的预算支出规模超过 40 万亿元，较 2021 年提升

4.6 万亿元，为满足支出需要财政多措并举筹集资金，要求特定金融机构上缴

1.65 万亿元补充财政资金；使用调入及结转结余资金 2.32 万亿元，较 2021 年新

增 1.15 万亿元，其中预算稳定调节资金调入 2765 亿元；同时，为平衡央地及各

地财力，中央对地方转移支付规模创历史新高达到 9.8 万亿元，较 2021 年增加近

1.5 万亿元。 

⚫ 内外突发冲击之下，财政利用留存政策空间予以应对。2022 年 Q1 末起，海外地

缘政治冲突与主流央行货币政策收紧冲击导致海外滞胀趋势显著升温，逐步提升

对我国外贸部门冲击，国内疫情反复且地产修复受阻又再掀债务隐患风波，内外

突发冲击导致财政政策收支平衡压力进一步加剧，一方面房地产行业的低迷表现

导致卖地收入显著不及预算目标，经济下行压力、疫情扰动以及大规模减退税降

费的应对政策，导致财政收入大幅承压，另一方面疫情防控、兜牢三保和托底经

济又要求财政增加支出，财政政策适时调整，重点通过两大手段予以解决，一是

已出台政策加速推进，特定机构上缴利润、专项债集中前置发行等缓解短期收入

压力，二是积极出台增量工具，准财政工具和历年存量财政资金成为救火队员，

前者先后两次筹集 3000 亿元政策性开发性金融工具、调增 8000 亿元政策性银行

信贷额度，后者则增加 5000 亿元限额内专项债发行予以支持。 

可以看到，2022 年在历史级广义财政支出的支持下，面对突发的内外部冲击，财政捉

襟见肘，通过多种准财政工具并利用留存政策空间筹集资金才得以满足支出责任；2022 年

12 月中央经济工作会明确“积极的财政政策要加力提效”的 2023 年政策基调，并提出

“保持必要的财政支出强度，优化组合赤字、专项债、贴息等工具，在有效支持高质量发

展中保障财政可持续和地方政府债务风险可控。要加大中央对地方的转移支付力度，推动

财力下沉，做好基层“三保”工作”等政策方针。 

如何理解？我们认为，2023 年财政政策重在“政府加杠杆发力”和“提升政策有效

性”两方面，考虑经济结构调整、中期财政规划、防范债务风险等因素，从货币政策与财
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政政策配合的角度来看，财政边际发力相对有限，更多需要货币政策支持，带动准财政及

政策性金融工具等发挥作用： 

⚫ 2023 年广义支出维持高增，政府加杠杆提供资金来源。在加力提效的财政基调

下，我们预计 2023 年广义财政支出规模仍旧在 40 万亿元左右，资金来源主要依

托三方面，一方面依托于政府加杠杆、债务融资的提升，预计 2023 年赤字率有

望提升至 3.2%，与之对应的赤字规模超过 4.1 万亿元，为保持支出强度并抵补卖

地收入不足，预计 2023 年新增专项债规模不低于 3.65 万亿元，另一方面金税四

期等税收征管力度的加强和经济回升修复税基等逻辑有助于带动税收收入高增，

此外预计 2023 年大规模减退缓税政策力度可能较 2022 年边际下降，也会提供增

量资金。 

⚫ 担重任、兼数职，财政支出有主次。广义财政支出维持高位的基础上，财政支出

方向自然成为关注焦点，考虑政府事权与支出责任的主次，我们预计，巩固抗疫

成果与兜牢“三保”仍将是重点方向，卫生健康、社保就业将继续保持较高支出

比例，与 2020-2022 年的支出重点较为接近；二十大强调统筹发展与安全，我们

预计公共安全、外交、国防等领域支出将有显著提升；此外，服务二十大提出的

“建设社会主义现代化强国，建成教育强国、科技强国、文化强国、体育强国和

健康强国”的中长期目标，科教文卫、交通运输和城乡社区是支出重点。从过往

三年财政实际支出进度的经验来看，当财政收支阶段性陡增时，政策支持方向会

更加注重社会民生政策和短期焦点问题，前者主要以稳就业和保市场主体为目

标，后者主要是疫情因素。 

 

表 1：2022 年 1-11 月，卫生健康、社保就业及交通运输支出较快 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所 

⚫ 财政资金重在提质增效。提质增效也是财政政策的重要方向，主要在四个方面上

进一步有所体现：1）发挥财政资金的引领和杠杆作用，支持中央及地方重大项

目投资。2）专项债投资范围进一步拓展，更好发挥财政资金效果。2022 年 4 月

12 日国务院政策例行吹风会会议表示“合理扩大专项债券使用范围”，10 月监管

部门明确要求新增专项债两大投向——新基建涵盖云计算、数据中心、人工智能

22-21绝对值
提升

22-21占比提
升

1-11月财政
支出进度

数额（亿元） 占比（%） 数额（亿元） 占比（%） 亿元

农林水支出 22169 9.0% 24041 9.0% 1872 0.0% 78.9%

公共安全支出 13794 5.6% 14692 5.5% 898 -0.1%

科学技术支出 9607 3.9% 10418 3.9% 811 0.0% 75.4%

社会保障和就业支出 33746 13.7% 37398 14.0% 3651 0.3% 88.3%

教育支出 37687 15.3% 41404 15.5% 3717 0.2% 82.4%

城乡社区支出 19459 7.9% 21103 7.9% 1643 0.0% 80.7%

外交、国防支出 14287 5.8% 15226 5.7% 939 -0.1%

节能环保支出 5419 2.2% 5877 2.2% 458 0.0% 74.1%

一般公共服务支出 19952 8.1% 21103 7.9% 1151 -0.2%

资源勘探工业信息等支出 6651 2.7% 6945 2.6% 295 -0.1%

文化旅游体育与传媒、灾害防
治及应急管理等其他支出

15518 6.3% 17096 6.4% 1578 0.1% 18.3%

债务付息支出 10346 4.2% 11219 4.2% 874 0.0% 92.0%

交通运输支出 11331 4.6% 12021 4.5% 690 -0.1% 86.3%

住房保障支出 7143 2.9% 7747 2.9% 603 0.0%

卫生健康支出 19213 7.8% 20836 7.8% 1623 0.0% 93.3%

总计 246322 100.0% 267125 100.0% 20803 85.1%

20222021
一般公共预算支出投向
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