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[Table_Summary] 
◼ 在近期我们的路演中，不少客户向我们询问关于党的二十大之前地方换

届的进程以及对稳增长可能产生的影响。在本文中，我们梳理了这一轮
地方换届的基本情况，鉴于还有 17 个省级行政区将在二季度迎来换届，
而这 17 个省级行政区对中国经济增长的拉动更为显著，稳增长从中央
到地方的协同发力要等到地方换届全部完成后。我们依然认为 5%是全
年经济增速的底线，而三四季度经济的脉冲式反弹将为此奠定基础。 

◼ 我们首先来回顾一下这一轮地方换届的基本情况： 

◼ 为确保每五年一次的全国党代会的胜利召开，地方层面的换届需要提前
完成。其中在分量最重的省级行政区（省、自治区、直辖市）层面，省
委的换届通常采取“14+17”的模式，即在全国党代会召开的前一年先
完成 14个省级行政区的省委换届，而后在当年完成剩余 17个省级行政
区的省委换届。 

◼ “14+17”的两阶段模式下，省级行政区换届的划分是基本固定的。如
图 2所示，自党的十八大以来，“14+17”各自对应的省级行政区基本保
持不变。前一年换届的 14 个省级行政区多位于中西部地区，而后一年
换届的 17 个省级行政区则包含了更多的东部省市。同样值得关注的是
贵州省，因为无论是党的十八大还是十九大，都是其在大会召开的当年
拉开了 17个省级行政区换届的序幕。 

◼ 2022 年即将召开的党的二十大亦是如此。如图 1所示，在 2021年的 10

月至 12月，已经有 14个省级行政区相继召开党代会，选举了新一届的
省委常委；而剩余 17个省级行政区的党代会的召开要等到 2022年的 4

月至 7月，其中尤其包括了北京、上海、广东、天津、重庆这五个政治
局委员兼任地方党委书记的省级行政区。 

◼ 从稳增长来看，未换届省级行政区对中国经济的影响更为显著。如图
3-图 4所示，当前 17个尚未换届的省级行政区占全国 GDP 的比重达到
了 55%，2021年的 GDP增速为 8.1%（图 3-图 4），这些都明显高于 14

个已换届的省级行政区。因此，二季度随着这 17 个省级行政区换届的
陆续完成，稳增长在地方执行层面的不确定性有望显著下降。 

◼ 以史为鉴，地方换届对于经济的影响有多大呢？由于换届本身频率低、
样本少，我们主要回顾党的十九大（2017）和十八大（2012）两个阶段
经济的表现。 

◼ 2017 年由于中国经济恰逢上行周期，因此地方换届对于经济的影响并
不显著。2017年中国经济受益于全球经济复苏和前期刺激效果的显现，
直至党的十九大召开时都处于一轮上行周期，因此从中央到地方并没有
稳增长的压力，反倒是利用这段上行的窗口期开启了一轮去杠杆，全年
杠杆率增幅比 2012—2016年杠杆率年均增幅低 10.9个百分点（图 5）。 

◼ 2012 年的地方换届对当年的稳增长具有显著影响，也更值得当前借鉴。
2011年四季度随着中国经济的下行压力显著加大，宏观政策重新转向稳
增长。然后如图 6所示，这一轮稳增长发力的效果在初期并不明显，直
到 2012 年 7 月 17 上述 17 个省级行政区换届完成后，经济增速才开始
企稳回升。同样值得关注的是，2012年基建投资在 14个省级行政区换
届后率先反弹，实现了当年的开门红，但房地产投资的企稳则一直到
17个省级行政区换届之后才出现。 

 

 

◼ 风险提示：海外货币政策收紧下外需回落，国内疫情扩散超市场预期 
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图1：五年一次的地方换届:以 2021 至 2022 年为例 

 

数据来源：中国政府网,新华社,东吴证券研究所绘制 

 

 

图2：党的十八大以来省级行政区的换届的先后顺序 

 

注：省份排列的先后顺序以换届时间的先后顺序为标准。 

数据来源：各地方政府网站，东吴证券研究所 

 

 

前一年10月至12月

（14个省市）

当年4月至7月

（17个省市）

二十大

（2022）

新疆，山西，河南，安徽，江西，

江苏，湖南，广西，河北，福建，

西藏，内蒙古，云南，辽宁

十九大

（2017）

新疆，山西，安徽，河南，江西，

西藏，湖南，江苏，广西，河北，

内蒙古，福建，辽宁，云南

贵州，海南，黑龙江，陕西，上海，

重庆，天津，广东，甘肃，青海，

四川，吉林，宁夏，浙江，山东，

北京，湖北

十八大

（2012）

辽宁，安徽，江西，河南，新疆，

山西，江苏，内蒙古，广西，西藏，

福建，河北，湖南，云南

贵州，黑龙江，甘肃，海南，吉林，

陕西，广东，四川，上海，青海，

天津，山东，浙江，宁夏，湖北，

重庆，北京
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图3：当前未换届的省级行政区经济体量更大  图4：当前未换届的省级行政区的经济增速更快 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图5：2016-2017 年的地方换届恰逢中国经济的一轮去杠杆 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图6：2012 年中国经济和房地产投资的企稳直到 17 个省级行政区换届后才出现 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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