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2022 年，为应对经济下行压力、保障政府职能顺利履行，中国财政政

策在收支两端靠前发力，通过大规模留抵退税、加快专项债发行等举措支

持经济平稳运行。但由于经济活力减弱和房地产市场深度下行，当前财政

收支困境已十分严峻。1 月-9 月政府综合财力（一般公共+政府性基金预

算收入）累计同比下降了11.5%，估算全年政府综合财力降幅也要超过11%。

在减收背景下，若要完成年初预算计划的支出目标，2022 年将会产生约

3.5 万亿的计划外资金缺口。 

为弥补资金缺口，财政上可能的途径有三个：缩减支出、调入其他收

入、追加政府债务。但由于调入资金的空间有限，财政政策将不得不在缩
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减支出和进一步增加政府债务之间做出取舍。 

此外，还应看到当前财政稳增长政策的有效性受到宏观经济领域之外

的因素制约，并受到实际操作过程中所存在问题的影响。一是基础设施建

设的融资过于依赖预算外资金，政府（尤其是中央政府）的直接资金支持

过少， “越贵的资金用得越多”；二是地方政府专项债管理制度与基建项

目低收益的客观现实不甚匹配，带来突出的资金闲置问题。这两个问题均

体现了财政政策对防范财政风险（尤其是中央财政风险）的侧重考量。 

当前，地方政府在保持支出强度稳增长、坚持房住不炒政策与管理地

方政府债务风险三个目标之间面临“三元悖论”。为破局前行、发挥财政

政策效力，财政当局可以考虑：提高一般公共预算对基建投资的支持力度；

提高专项债使用效率；对地方平台债务管理也可考虑使用逆周期审慎监管

模式。同时，货币当局可压低利息率降低政府融资成本；基础设施投资的

部分资金需求还可通过政策性金融工具等变通做法予以覆盖。 

当前财政减收形势严峻 

2022 年 1 月-9 月政府综合财力累计同比下降 11.5%。中国政府的预

算管理体系由四本预算构成（表 1）。2021 年，四本预算收入合计值为 38.0

万亿元（注：四本预算收入合计值计算扣除了社保基金预算接受一般公共

补贴的部分），其中，一般公共预算、政府性基金预算、国有资本经营预算

和社保基金预算（扣除财政补贴后）收入在四本预算收入合计中的比例分

别为 53.3%、25.8%、1.4%和 19.5%。 
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结合月度收入实现情况，可以将一般公共预算、政府性基金两本预算

的收入合计视为政府综合财力，观察近期的财政收入实现情况。这两本预

算的收入占四本预算合计的比例近 80%，是中国政府最主要的收入；并且，

政府对两者（税收、非税收入、土地出让收入及其他政府性基金收入）的

支配有较高的自由度，这些收入的实现情况直接关系到主要政府职能的顺

畅履行。 

如表 1，2019 年之前，政府综合财力的年增速可达 10%以上，2019

年伴随着经济下行压力，综合财力增速下行一个台阶，为 6.2%；2020 年，

疫情冲击下，综合财力增速降至 0.5%，接近零增长；2021 年增速恢复性

反弹至 8.8%，但剔除基数效应后， 2020 年-2021 年综合财力两年平均增

速为 4.6%，较 2019 年下降了 1.6 个百分点。2022 年，受多重因素影响，

政府综合财力再次显著下行，1 月-9 月累计同比下降了 11.5%。其中，一

般公共预算和政府性基金预算收入分别下降了 6.6%和 24.8%。 

表 1 四本预算收入（万亿元） 

 

数据来源：年度数据来源于历年财政决算；月度数据来源于财政部。 
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经济活力减弱、房地产深度下行是综合财力大幅下降的主因 

第一，税收减收趋势在疫情前的表现就已经较为明显，疫情后更加突

出。经济增速下行和持续多年的减税降费同时推动了税收增速下降。随着

经济增速不断走低，加上 2016 年的全面“营改增”、2018 年-2019 年连

续的增值税调降税率，2019 年税收收入增速已降至 1%，是此前近 30 年

余年来的最低值。2022 年，经济下行压力不减，为缓解企业现金流紧张局

面，财政政策在收入端发力，实行大规模的增值税留抵退税政策。根据财

政部公布的数据推算，1 月-9 月增值税退税额为 1.78 万亿元，这使得国内

增值税累计同比出现了 33.4%的巨大降幅，拉动综合财力下降了 7.4 个百

分点（表 2）。但即使剔除退税因素，1 月-9 月 1%的税收收入累计同比增

速也处于历史级别的低水平。 

第二，政府综合财力的近 40%直接由房地产行业贡献，房地产深度下

行对政府财力的冲击很大。《中国税务年鉴》显示，2020 年房地产业直接

创税 2.5 万亿元，与房地产业经营直接相关的房屋建筑业税收 3396 亿元。

又根据估算，2020 年房地产用地（住宅+商服用地）土地出让收入估计为

7.9 万亿元。综合税收和房地产用地出让收入，可计算 2020 年房地产行业

的直接财力贡献度为 38.8%。 

2021 年下半年，中国房地产开始呈现出明显的下行态势。进入 2022

年，中国房地产行业继续向下探底。住宅期房市场表现尤为惨淡，且恢复

较慢。与房地产交易直接相关的土地增值税和契税在 2022 年 1 月-9 月累
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计同比分别下降了 8.9%和 27.1%，合计将综合财力增速向下拉动了 0.9 个

百分点（表 2）。1 月-9 月地方国有土地出让收入下降了 28.2%，将政府综

合财力增速向下拉动了 6.7 个百分点。 

表 2：2022 年 1 月-9 月政府综合财力各分项金额、增速和对综合财

力增速的拉动 

 

数据来源：财政部 

更值得注意的是，土地出让收入下降还会地方政府的 “经营城市”策

略开展受到制约。这些策略大致可以概括为： 
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第一，土地财政与基础设施投资的双向互动。首先，利用土地出让收

入来为基础设施投资融资，用前者的高回报来弥补后者的低回报。然后，

通过基础设施建设来提升土地价值，为下一轮融资做准备。 

第二，增量融资与存量融资的结合。地方政府除了能够通过当期土地

出让金来获得收入以及向银行融资外，还可以利用存量土地收储作为抵押

向商业银行贷款。而存量土地的估值取决于最近的土地出让金收入。从这

一意义上而言，地方政府存在通过降低土地供应数量来抬高土地出让单价

的动机。 

第三，工业地产与商业地产相结合。为了完成招商引资任务，地方政

府通常会给企业提供极其廉价的工业用地，这一方面地方政府无疑是亏损

的。而在工业用地方面的亏损，地方政府必然会通过提高商业用地出让价

方面弥补亏损。不过，如果当地工业发达，那么除了能够提供不菲的财税

收入外，也能反过来拉高商业用地的价格。两者是相辅相成的。 

第四，政府平台公司在上述各环节中均扮演着重要角色。事实上，在

中央加强对地方政府财政预算决算管理之后，平台公司事实上成为地方政

府的第二财政。一方面平台公司收支更加灵活，另一方面与土地财政的结

合也赋予平台公司强大的融资能力。不过，所有平台公司为政府支出的事

项都将变成平台公司对政府的应收账款（也即隐性债务）。而且，平台公司

通常不会把政府后续划拨资产用来冲销上述应收，而是用来补充资本金。

这就造成平台公司债务的不断增加。 
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土地出让收入锐减，上述地方政府依赖土地出让收入和存量土地价值

进行的综合融资、建设模式，将受到极大考验。 

各地政府普遍减收、部分地区债务还本付息压力较大 

一般公共预算方面，31 省市中，1 月-8 月收入增速实现正增长主要是

内蒙古自治区、新疆维吾尔自治区、山西省、陕西省等能源资源丰富省份

（图 1），这主要得益于煤炭等能源的价格大幅上涨。但上述省份的收入规

模较小，前述 4 个省区 1 月-8 月一般公共预算收入合计仅占到地方一般公

共预算合计的 10.7%，对整体收入增长的助益有限。31 省市中，一般公共

预算增速为负的有 25 个，其中低于-10%的有 12 个。1 月-8 月收入规模

排名前 5 的省份均出现了较大幅的收入下降，广东、浙江、江苏、上海和

山东的收入增速分别为-10.9%、-6.3%、-14.0%、-14.2%和-6.4%。 

图 1：2022 年 1 月-8 月各省一般公共预算收入累计值与增速 
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