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事件： 

1 月 30 日，财政部公布 2022 财政数据， 2022 年全国一般公共预算收入 203703 亿元，比上年增长 0.6%，扣除留抵退

税因素后增长 9.1%。 

点评：2023 年财政“加力”或主由中央加大支持、“准财政”助力，“提效”或重在优化支出结构等 

2022 年财政发力呈现两大特征，一是财政收入大幅下滑下，财政“余粮”和专项债支撑支出端维持较高强度；二是后

半年“准财政”明显发力，成为稳增长新驱动。2022 年，广义财政收支差达 9 万亿元；收入端明显不及预期，政府性

基金收入全年预算完成进度仅 79%，低于过去五年平均水平近 38 个百分点；但在结转结余等“余粮”及专项债补充下，

广义财政支出维持较高强度、全年同比增长 3.1%；同时，年中以来，“准财政”续力稳增长，政策性、开发性新增信

贷及金融工具投放加码，共同推动基建投资维持较高强度且加速落地。 

2023 年财政稳增长压力不减，预算内财政收支或继续承压。2023 年出口面临较大回落压力下，仍需基建加力适度对

冲，财政或仍延续托底思路；而外交、国防、债务付息等相对刚性、压缩空间较小，也使得财政支出压力依然较大。 

收入端，随着留抵退税影响消退、土地财政拖累放缓等，财政收入或边际修复、但弹性有限，而结转结余、利润上缴

等“余粮”或减少近 3 万亿元，仍使预算内财政收支存在一定缺口。 

2023 年财政“加力”，预算内或由中央加大支持力度，预算外由“准财政”加码支持。地方专项债付息压力较大下，

中央赤字或较 2022 年扩张，假设赤字率抬升至 3.5%，则国债规模可增加万亿元；预算外“准财政”或进一步提升支

持力度，政策性、开发性信贷规模或在 2022 年基础上提升，金融工具亦可根据实际情况加码、规模或突破万亿元；

此外，央、国企也可凭借较高质量项目，承接配合“准财政”等，对稳增长形成补充。 

除了“加力”保持必要支出强度外，2023 年财政政策“提效”重点或在完善税费支持政策、优化支出结构等。2023

年 1 月发布的增值税小规模纳税人减免政策，延续 2020 年-2022 年的税收优惠政策，但减免力度有所下降，或指向后

续税费支持政策将依据经济形势优化；同时，疫情扰动减弱为改善财政支出结构腾出一定空间，财政资金或向基建、

产业等重点领域倾斜，助力新时代“朱格拉周期”。 

重申观点：2023 年外需走弱下，稳增长仍需财政托底对冲出口下滑，中央加大支持力度、“准财政”续力，基建“新

老兼备”，产业引导并举，共同推动新时代“朱格拉周期”开启。 

常规跟踪：增值税、消费税改善推动广义财政收入加速修复，土地财政拖累财政支出继续放缓 

增值税、消费税改善推动广义财政收入加速修复。12 月，广义财政收入当月同比 9.8%、较上月同比提升超 3 个百分

点；其中，一般财政收入大幅改善，当月同比 61.1%、较上月同比提升近 36 个百分点，主因增值税、消费税拉动；一

般财政收入全年累计同比 0.6%、预算完成度为 97%；政府性基金收入再度下滑，12 月同比下降 17.2%、较上月降幅走

阔近 5 个百分点，全年累计同比下降 20.6%，预算完成度为 79%。 

土地财政收入下滑，拖累广义财政支出继续放缓。12 月，广义财政支出当月同比下降 12.9%、较上月降幅走阔近超 7

个百分点；其中，政府性基金支出当月同比下降 35.5%、降幅较上月走阔超 14 个百分点，主因土地财政收入拖累；以

收定支下，政府性基金支出全年预算完成进度为 79.6%，落后过去五年平均完成进度超 17 个百分点。一般财政支出增

速较上月下降近 2 个百分点至 3%，主因卫生健康支出放缓。 

风险提示 

政策效果不及预期，疫情反复。 
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1．2023 年财政加力或主由中央加大支持等，提效或重在优化支出结构等 

2022 年财政发力呈现两大特征，一是财政收入大幅下滑下，财政“余粮”和专项债支撑
支出端维持较高强度；二是后半年“准财政”明显发力，成为稳增长新驱动。2022 年，
广义财政收支差达 9 万亿元；收入端明显不及预期，政府性基金收入全年预算完成进度仅
79%，低于过去五年平均水平近 38 个百分点；但在结转结余等“余粮”及专项债补充下，
广义财政支出维持较高强度、全年同比增长 3.1%；年中以来，“准财政”续力稳增长，政
策性、开发性新增信贷及金融工具投放加码，共同推动基建投资维持较高强度且加速落地。 

图表1：2022 年广义财政差达 9万亿元  图表2：2022 年政府性基金收入完成度仅 79% 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

图表3：2022 年地方专项债发行提速  图表4：2022 年预算外资金力度明显提升 

 

 

 
来源：Wind、财政部、国金证券研究所  来源：政府网站、国金证券研究所 

 

2023 年结转结余、利润上缴等预算内补充收入空间或大幅下降。2022 年调入资金及使用
结转结余预算安排 2.33 万亿；按照 2022 年预算规模推算，2022 年剩余结转结余与预算
稳定调节基金余额或近 5000 亿元。此外，2022年 1.65 万亿元利润上缴中，1.1 万亿元来
源于央行 2021 年以前部分外汇储备经营收益，或更多为一次性补充政府性基金收入；而
特定金融机构和中央企业每年上缴利润计入一般财政的非税收收入中，过往平均规模在
4800 亿元左右。中性估计，2023 年结转结余、利润上缴等或减少近 3 万亿元。（详见《财
政“余粮”，有多少留给明年？》） 
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图表5：2022 年结转结余与调节基金余额近 5000 亿元  图表6：2020 年前特定机构利润上缴在 4800 亿元左右 

 

 

 

来源：财政部、国金证券研究所  来源：财政部、国金证券研究所 

 

收入端补充有限下，2023 年稳增长支出压力依然较大，一方面缘于稳增长诉求依旧较强，
另一方面缘于刚性支出难以压减。疫后修复中，社会保障和就业、医疗卫生，及基建相关
的城乡社区事务、农林水事务、交通运输等支出仍需维持一定强度，而外交、国防、公共
安全、债务付息等相对刚性、压缩空间较小。2023 年财政稳增长支出压力不减、而刚性
支出或延续过去平均增长水平，使得预算内财政收支承压。 

图表7：2023 年基建投资或需加码对冲地产与出口拖累  图表8：外交国防、公共安全、付息等支出相对刚性 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：财政部、国金证券研究所 

2023 年财政政策“加力”，预算内或主由中央加大支持力度，预算外由“准财政”资金加
码等。地方专项债付息压力较大下，中央赤字或较 2022 年扩张，赤字率或可抬升至 3.5%；
预算外“准财政”的政策性、开发性信贷规模或在 2022 年基础上提升，金融工具亦可根
据实际情况加码、规模或突破万亿元；此外，央、国企也可凭借较高质量项目，扩大投融
资规模、承接配合“准财政”等，对稳增长形成补充。（详见《财政稳增长，还有多少“弹
药”？》） 

 

0.0

0.4

0.8

1.2

1.6

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E

(万亿元)

地方结转结余余额 中央预算稳定调节基金余额

0.0

0.3

0.6

0.9

1.2

1.5

1.8

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

(万亿元) 特定金融机构和中央企业上缴利润

预算数 决算数

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

-10

0

10

20

30

40

50

60

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
2

(%)(%) 传统周期下，基建与地产投资对冲出口下行

地产投资累计同比 基建投资累计同比 出口累计同比(5MMA,右轴)

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

教育 社会

保障

和就

业

农林

水事

务

一般

公共

服务

城乡

社区

事务

医疗

卫生

与计

划生

育

国防 公共

安全

交通

运输

债务

付息

科学

技术

住房

保障

支出

资源

勘探

电力

信息

等事

务

节能

环保

文化

体育

与传

媒

国土

资源

气象

等事

务

粮油

物资

储备

事务

商业

服务

业等

事务

金融

支出

外交

(%) 2021年财政支出结构



宏观经济点评 

 

敬请参阅最后一页特别声明 4 
 

图表9：2023 年预算内加力或依赖中央加杠杆  图表10：2022 年“准财政”新增信贷超 2.5 万亿元 

 

 

 

来源：财政部、Wind、国金证券研究所  来源：国开行、农发行、进出口银行、国金证券研究所 

图表11：2022 年政策性开发性金融工具投放 7400 亿元  图表12：政策性、开发性金融工具主要投向交通水利等 

 

 

 

来源：财政部、Wind、国金证券研究所  来源：国开行、农发行、进出口银行、国金证券研究所 

 

除了“加力”保持必要支出强度外，2023 年财政政策“提效”重点或在完善税费支持政
策、优化支出结构等。2023年 1月发布的增值税小规模纳税人减免政策，延续 2020年-2022
年的税收优惠政策，但减免力度有所下降，或指向后续税费支持政策将依据经济形势优化；
同时，疫情扰动减弱为改善财政支出结构腾出一定空间，财政资金或向基建、产业等重点
领域倾斜，助力新时代“朱格拉周期”开启。 

图表13：2023 年财政政策“加力提效”的五个方面  图表14：2023 年初部分税费支持政策有所延续优化 

 

 

 

来源：财政部、国金证券研究所  来源：财政部、税务总局、国金证券研究所 
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主题 2023年工作会议 2022年工作会议

财政政策

总基调：
积极的财政政策要加力提效，更直接更有效发
挥积极财政政策作用。

总基调：
积极的财政政策提升效能，更加注重精准、
可持续。

完善税费支持政策，根据实际情况，该延续的
延续，该优化的优化，着力纾解企业困难。

实施更大力度减税降费，增强市场主体活
力。

加强财政资源统筹，优化组合财政赤字、专项
债、贴息等工具，适度扩大财政支出规模，为
落实国家重大战略任务提供财力保障。

保持适当支出强度，提高支出精准度。

大力优化支出结构，坚持有保有压，积极支持
科技攻关、乡村振兴、区域重大战略、教育、
基本民生、绿色发展等重点领域，从严控制一
般性支出，不断提高支出效率。

合理安排地方政府专项债券，保障重点项
目建设。

均衡区域间财力水平，持续增加中央对地方转
移支付，健全县级财力长效保障机制，促进基
本公共服务均等化。

加大中央对地方转移支付，兜牢基层“三
保”底线。

- 坚持党政机关过紧日子，节俭办一切事业。

严肃财经纪律，严格财政收支规范管理，坚决
制止违法违规举债行为，切实防范财政风险。

严肃财经纪律，整饬财经秩序。

时间 条例 主要内容

2022/3/3

《关于促进服务业领
域困难行业纾困发展
有关增值税政策的公
告》

生产性服务业纳税人，可按照当期可抵扣进项税额加计10%，抵减应纳税额;生活
性服务业纳税人，按照当期可抵扣进项税额加计15%，抵减应纳税额。

2020/2/28
《关于支持个体工商
户复工复业增值税政
策的公告》

自2020年3月1日至5月31日，对湖北省增值税小规模纳税人，适用3%征收率的应税
销售收入，免征增值税；适用3%预征率的预缴增值税项目，暂停预缴增值税。除湖
北省外，其他省、自治区、直辖市的增值税小规模纳税人，适用3%征收率的应税销
售收入，减按1%征收率征收增值税；适用3%预征率的预缴增值税项目，减按1%预征
率预缴增值税。

2022/3/5

《财政部税务总局关
于对增值税小规模纳
税人免征增值税的公
告》

明确自2022年4月1日至2022年12月31日，增值税小规模纳税人适用3%征收率的应
税销售收入，免征增值税；适用3%预征率的预缴增值税项目，暂停预缴增值税。

2023/1/9
《关于明确增值税小
规模纳税人减免增值
税等政策的公告》

一、自2023年1月1日至2023年12月31日,对月销售额10万元以下（含本数）的增值
税小规模纳税人，免征增值税。
二、自2023年1月1日至2023年12月31日，增值税小规模纳税人适用3%征收率的应
税销售收入，减按1%征收率征收增值税；适用3%预征率的预缴增值税项目，减按
1%预征率预缴增值税。
三、自2023年1月1日至2023年12月31日，增值税加计抵减政策按照以下规定执行：
（一）允许生产性服务业纳税人按照当期可抵扣进项税额加计5%抵减应纳税额。
（二）允许生活性服务业纳税人按照当期可抵扣进项税额加计10%抵减应纳税额。
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图表15：2022 年局部疫情扰动推升卫生健康类支出  图表16：2023 年 1 月地方专项债多数投向市政产业园 

 

 

 

来源：财政部、国金证券研究所  来源：中国债券信息网、国金证券研究所 

 

重申观点：2023 年外需走弱下，稳增长仍需财政托底对冲出口下滑，中央加大支持力度、
“准财政”续力，基建“新老兼备”，产业引导并举，共同推动新时代“朱格拉周期”开
启。 

2．常规跟踪：消费税改善推动财政收入加速修复，土地财政拖累支出放缓 

一般财政收入明显改善，使得广义财政收入回升。12 月，广义财政收入当月同比 9.8%、
较上月同比提升超 3 个百分点；其中，一般财政收入大幅改善，当月同比 61.1%、较上月
同比提升近 36 个百分点，全年累计同比 0.6%、预算完成度为 97%、低于过去五年平均进
度近 6 个百分点；政府性基金收入下滑，12 月同比下降 17.2%、较上月降幅走阔近 5 个百
分点，全年累计同比下降 20.6%，预算完成度为 79%。 

图表17：2022 年 12 月广义财政收入继续回升  图表18：2022 年 12 月一般财政收入明显改善 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

一般财政收入中，税收收入继续快速修复，非税收入回升。12 月，税收收入同比 67.3%，
较上月提升近 40 个百分点；其中，消费税增速依旧较高、同比增长 63%；留抵退税接近
尾声下，增值税延续修复，同比增长 14.8%；资源税收入明显增长、同比达 46.7%。非税
收入 12 月同比增速达 44.3%、较上月提升近 37 个百分点，主因低基数效应。 
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