
 

请务必阅读正文后的重要声明部分  

、[Table_ReportInfo] 2022 年 06 月 21 日      

证券研究报告•宏观专题报告     

宏观专题 

地方财政如何突破疫情困境？ 

 

摘要   
 

西南证券研究发展中心 

[Table_Summary]  本轮疫情前：收支进度均加快，区域分化呈三大特征。分省来看，今年一季

度，完成预算收入进度最快的是内蒙古、山西等，进度偏慢的有吉林、甘肃

等。收入质量上北京、青海等税收占比居前，而广西、河北等收入质量相对

较差；支出方面一般公共预算支出进度较快的有北京、江西等，进度较慢的

有天津、青海等，东中西部支出结构存在差异。西部及东北赤字率相对东部

更高，中西部转移支付依赖度高，东部发债更多。 

 疫情冲击：两轮疫情不同程度冲击地方财政。2020 年新冠疫情爆发后，各省

市财政收支受到不同程度的冲击，其中华中及北方地区财政收入受疫情冲击

较大，华东和华南地区收入恢复相对更快。收入结构上，华南和西南地区非

税占比上升明显，华中及东北转移支付依赖度提升，华东地区继续加重对土

地财政的依赖。财政支出方面，华中地区财政支出受冲击较大，西北和东北

支出恢复偏快，东北地区赤字率显著提高；2022 年 4 月新一轮疫情冲击下，

疫情中心省市及部分西南地区财政减收明显，西部地区非税占比继续提升。

支出方面维持一定力度但增速有所放缓，5 月份地方债券发行提速，东部省市

专项债发行规模相对较大。 

 疫后加力：保市场主体、促消费及扩基建三箭齐发。本轮疫情扰动下，积极

财政继续支持保民生保市场主体。其中华东地区留抵退税规模相对较大。转

移支付方面，江苏、广东、山东等获得的减税降费和重点民生中央转移支付

较多；消费短期由发放消费券刺激，长期需要提高居民消费能力。财政实力

相对较强的东部地区消费券发放较为积极，但江苏、山东、北京等目前来看

发放规模偏小，而欠发达地区消费券发放规模相对较小；专项债发行对扩基

建形成支撑，截至目前，华东、华南地区专项债发行规模更大，华北地区 Q2

专项债发行提速较明显。 

 以史为鉴，财政加力效果如何看？我们将此轮三大财政加力举措分别与 2009

年、2019 年及 2020 年三个时期的财政加码进行对比，数据显示：2009-

2010 年基建投资西部和中部占比提升，2010 年 GDP 同比回升幅度中部>西

部>东部。截至今年 6 月 21 日，东部专项债发行量较全国发行比重比去年有

所提升，而中西部占比有所回落，预计东部基建投资或对全国经济形成较大

的拉动；2019 年税收同比增速下滑幅度西部>东部>中部，而东部 GDP 实现

快速回升，西部回落明显，中部表现平稳，减税降费对于东部发达地区的经

济刺激相对明显。预计 2022 年留抵退税政策将给东部企业提供更加及时的现

金流支持，加快恢复企业经营活动；2009 年东部地区社会消费品零售总额同

比增速回升快于全国水平，2020 年中部地区由于受疫情冲击较大，在年底仍

未恢复至全国水平，但复苏速度较快。今年浙江、广东以及上海等东部地区

已发放消费券及计划发放消费券额度居全国前列，或抵消部分疫情负面影

响，再加上东部省市率先开启常态化核酸检测，控制疫情蔓延并减少经济活

动受到的冲击，消费有望加快回暖。  

 风险提示：疫情蔓延超预期，政策落地不及预期。 
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今年 3 月以来的疫情冲击再次加大了地方政府稳增长压力，我们分析了本轮疫情冲击

前各地一季度的财政收支情况，其次对比了此轮疫情以及 2020 年首轮疫情对地方财政的影

响，然后梳理了在这一轮疫情冲击下各地方政府出台的保市场主体、促消费、扩基建三大

类稳增长政策，最后以史为鉴分析了这三类稳增长财政措施对于后续地方经济增长的刺激

效果。可以看出尽管东部省市在此轮疫情中受到更大的冲击，但分析发现，东部省市的财

政基础支撑其出台相对更大规模的“稳增长”措施，留抵退税、消费券发放以及专项债发

行的规模均在全国前列，这些措施对东部省市的经济刺激作用预计将较为明显，该地区经

济有望加快恢复性增长，而中西部省市由于受到财力上的限制，稳增长举措发力有所偏弱，

经济恢复可能相对偏缓。  

1 本轮疫情前：收支进度均加快，区域分化呈三大特征 

今年一季度，疫情相继在吉林、广东、上海等省市爆发，全国新增确诊病例激增约 4.9

万人。从全国情况来看，今年一季度全国经济运行总体稳定，一般公共预算收入同比增长

8.6%；全国一般公共预算支出同比增长 8.3%，支出进度较去年同期有所提速，但相对收入

略缓。节奏上，随着 3 月疫情影响开始显现，财政收入增速有所放缓，支出增速提升。地

方上看，地方财政整体与全国情况相似，但区域间分化较为明显，主要有以下三点特征： 

一是，收入进度及收入质量地域间分化。从收入看，2022 年一季度地方一般公共预算

本级收入约为 33088 亿元，同比增长 9.5%，占全年地方一般公共预算本级预算收入 28.7%

左右，收入增长维持相对高位，且进度快于前三年同期水平。分省市看，预算收入进度最

快为内蒙古、山西、陕西、浙江以及江西等，进度最慢的包括吉林、甘肃、广东、天津和

贵州等；从税收和非税收入的结构上看，北京、青海、浙江、上海及山西的税收收入占比

位居前列，收入具有可持续性，而非税收入占比较大的包括广西、河北、云南、黑龙江及

甘肃，收入质量相对较差。 

图 1：2022 年 Q1 各省市一般公共预算收入进度与 2021 年同期对比 

 
数据来源：wind，西南证券整理 
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图 2：2022 年 Q1 各省市财政收入质量对比 

 
数据来源：wind，西南证券整理 

二是，各省市支出进度不一，东中西部支出结构存在差异。从支出看，地方一般公共

预算支出 56783 亿元，同比增长 8.8%，占全年预算的 24.6%左右，该进度较 2021 年和

2020 年更快，但慢于 2019 年。分省市看，一般公共预算支出进度较快的有北京、江西、

宁夏、河南及安徽等省市，进度较慢的包括天津、青海、西藏、吉林和内蒙古等；从结构

上看，全国的教育、科学技术、文化旅游体育与传媒、社会保障和就业、卫生健康、节能

环保、城乡社区、农林水及交通运输在今年一季度占比均较 2021 年同期有所提升。分省市

看，据已披露数据，卫生健康在东部和西部省市支出占比较大，东部省市的教育、城乡社

区、节能环保以及科学技术支出占比相对较高，中西部及东北地区的社会保障和就业以及

农林水、交通运输等基建类的支出占比更高。 

图 3：2022 年 Q1 各省市一般公共预算支出进度与 2021 年同期对比 

 
数据来源：wind，西南证券整理 

  

0

20

40

60

80

100

北
京
 

青
海
 

浙
江
 

上
海
 

山
西
 

陕
西
 

江
苏
 

内
蒙
古
 

海
南
 

湖
北
 

福
建
 

广
东
 

天
津
 

新
疆
 

宁
夏
 

西
藏
 

山
东
 

辽
宁
 

吉
林
 

江
西
 

湖
南
 

重
庆
 

四
川
 

贵
州
 

河
南
 

甘
肃
 

黑
龙
江
 

云
南
 

河
北
 

广
西
 

2022年Q1非税收入占比 2022年Q1税收收入占比 

% 

15

20

25

30

35

40

45

50

55

安
徽
 

北
京
 

福
建
 

甘
肃
 

广
东
 

广
西
 

贵
州
 

海
南
 

河
北
 

河
南
 

黑
龙
江
 

湖
北
 

湖
南
 

吉
林
 

江
苏
 

江
西
 

辽
宁
 

内
蒙

古
 

宁
夏
 

青
海
 

山
东
 

山
西
 

陕
西
 

上
海
 

四
川
 

天
津
 

西
藏
 

新
疆
 

云
南
 

浙
江
 

重
庆
 

支出进度 支出进度 

% 



 
宏观专题 

请务必阅读正文后的重要声明部分  3 

三是，西部及东北赤字率相对东部更高，中西部对转移支付依赖度高，东部发债更多。

从赤字看，地方一般公共预算收支差额高达 23695 亿元，较去年同期增长 8.6%。分省市看，

一季度仅上海和福建一般公共预算是盈余的，其余省市均为赤字，西部和东北地区赤字率

相对东部地区而言更高。对比财政自给能力，2022 年一季度福建、上海和浙江等省市财政

自给能力较强，西藏、甘肃和青海等自给能力偏弱。各省市普遍出现赤字，主要由中央转

移支付、地方政府发债、资金调入等途径进行补充。其中，中西部省市对中央转移性支付

依赖较大，东部省市发债更多。今年中央大幅增加对地方的转移支出，截至 2022 年 4 月，

第一批均衡性转移支付总额为 20779 亿元，四川、河南和湖南等中西部地区是目前已下达

金额最多的省份。从地方债务看，截至 5 月 30 日，地方政府一般债今年共发行 4137.8 亿

元，专项债共发行 20338.5 亿元，再融资债发行 8719.6 亿元。其中，一般债券发行量较多

的为河北、广东、江西等，广东、山东、浙江等发行专项债券较多，再融资债发行较多的

省市包括北京、江苏、四川等。  

图 4：2022 年 Q1 各省市财政赤字率以及财政自给率 

 
数据来源：wind，西南证券整理 

2 疫情冲击：2020 与 2022 疫情对地方财政的影响对比 

2.1 2020 年疫情冲击财政收支，收支结构前后有所变化 

华中及北方地区财政收入受疫情冲击较大，华东和华南地区收入恢复相对更快。2020

年 2 月新冠疫情爆发后，各省市财政收支受到不同程度的冲击，2020 年 1-3 月，全国一般

公共预算收入同比下降 14.3%。从地方上看，2020 年一季度新增新冠肺炎确诊人数最多的

包括湖北、广东、河南、浙江及湖南等省份，湖北是受疫情影响最为严重的地区，武汉封

城从 1 月 23 日持续到 4 月 8 日。除受疫情影响较大的湖北外，东北和西北地区在这一时期

财政收入受到的冲击也较大，而华东及疫情影响相对小的西南地区受到冲击程度不大。从

恢复情况来看，随着疫情在 4 月份得到有效控制，二季度当季财政收入同比降幅收窄，三

季度实现了当季同比正增长。地方上，大部分省市的收入在 2020 年二季度仍是负增长，三

季度除贵州、新疆、河北等大部分省市均实现了当季同比正增长，受疫情影响最为严重的

湖北也同比上升，总体来看华东地区的恢复较好，其次是华南地区，而华北地区收入继续

下降。 
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图 5：2019 年 Q3 以来各省市地方公共财政收入当季同比变化 

 
数据来源：wind、各省市财政厅，西南证券整理。注：四川、新疆 2021年 Q3采用 1-8月数据； 2022年 4月为累计值 

华南和西南地区非税占比上升明显，华中及东北转移支付依赖度提升，华东地区继续

加重对土地财政的依赖。2020 年绝大部分省市的非税收入占其地方公共财政收入的比重均

有所提升，主要由于疫情使得地方政府税收源头受到冲击，大部分省市通过增加非税收入

来弥补财力，尤其是华南以及西南地区非税占比增加较明显，海南、贵州、山西 2020 年非

税收入比重的上升均在 5 个百分点以上；转移支付方面， 2020 年对中央转移支付依赖度提

升最高的为华中地区，其次是东北。其中，湖北的转移支付依赖度提升了 14.4 个百分点以

上，辽宁、黑龙江也分别提升 5 个百分点以上，疫情进一步加大东北省份对于转移支付的

依赖；土地财政方面，2020 年地方财政对于土地出让金的依赖度有明显提升，尤其是华东

地区对于土地财政的依赖加重，吉林、福建、江西的依赖度提升均在 20 个百分点以上，而

华北地区对于土地财政的依赖度有所减轻。 

图 6：2019 年-2021 年各省市非税收入占比变化表现不一 

 
数据来源：wind、各省市财政厅，西南证券整理。注：非税收入比重=各省市非税收入/地方公共财政收入 
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图 7：大部分省市财政对中央转移支付依赖度于 2020 年开始上行 

 
数据来源：wind、各省市财政厅，西南证券整理。注：中央一般公共预算转移支付依赖度=中央对地方一般公共预

算转移支付执行数/地方公共财政支出 

图 8：除江苏、北京等省市外，大部分省市对土地财政的依赖度于 2021 年有所下降 

 
数据来源：wind、各省市财政厅，西南证券整理。注：各省市土地依赖度=各省市国有土地使用权出让金/地方公共

财政收入；湖南、内蒙古、宁夏、西藏、新疆 2019-2021 年数据缺失，海南、青海、辽宁、山西、黑龙江 2021 年

数据缺失 

华中地区财政支出受冲击较大，西北和东北支出恢复偏快，东北地区赤字率显著提高。

从支出情况来看，整体上疫情对地方公共财政支出的冲击较收入而言更小，2020 年 1-3 月，

全国一般公共预算支出同比下降 5.7%，降幅相对较小是由于抗疫以及“三保”支出的冲抵。

从地方情况来看，2020 年一季度，华中地区一般公共预算支出下降较为显著，其次是西南

地区，其中，贵州、内蒙古和湖南支出同比减少幅度居前，然后是受疫情影响严重的湖北。

在疫情蔓延逐步得到控制后，2020 年二季度部分省市的支出得到恢复，三、四季度大多数

省市加快了支出的节奏。西北和东北地区在二季度率先恢复支出增长，第三季度华中地区

支出节奏明显加快。从支出结构上看，2020 年民生类支出包括社会保障及卫生健康等支出

占比提升较多，而城乡社区、节能环保及科学技术的支出受到一定挤占。其中，东北地区

的社会保障和就业支出占比最高，较 2019 年的提升幅度也较大，疫情重灾区湖北的卫生健

康支出占比最高，且较 2019 年提升幅度大。赤字率上看，西藏、青海、甘肃等西部地区的

赤字率仍居全国前列，但东北地区的赤字率较疫情前提升较明显，其次是华中地区。  
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图 9：2019 年 Q3 以来各省市地方公共财政支出当季同比变化 

 
数据来源：wind、各省市财政厅，西南证券整理。注：四川、新疆 2021 年 Q3 采用 1-8 月数据；为统一口径，湖南 Q3 均采用 1-8 月数据； 

2022年 4月数据为累计值 

图 10：2020 年地方省市狭义赤字率提升 

 
数据来源：wind、各省市财政厅，西南证券整理。注：狭义赤字率=一般公共预算收支差额/GDP 

2.2 本轮疫情再次冲击地方财政，叠加留抵退税财政减收明显 

疫情中心省市及部分西南地区财政减收明显，西部地区非税占比继续提升。2022 年 1-

4 月，全国散点疫情相继爆发，这一轮受疫情影响严重的包括上海、吉林、广东、福建、山

东等省市。1-4 月，全国一般公共预算收入 74293 亿元，同比下降 4.8%，扣除留抵退税因

素后增长 5%。其中，中央一般公共预算收入同比下降 5.7%，扣除留抵退税因素后增长

4.5%；地方一般公共预算本级收入同比下降 3.9%，扣除留抵退税因素后增长 5.4%。截至
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6 月 4 日，已有 23 个省市公布了 1-4 月的财政收支数据，在剔除留抵退税因素前地方公共

财政收入同比降幅较大的分别为吉林、天津和云南等，剔除留抵退税因素后，同比降幅最

大的是天津、广西和重庆等（吉林未公布留抵退税情况），其中天津、广西疫情扩散相对较

快，而重庆、云南等并未出现疫情大规模爆发的情况。从收入质量上看，疫情叠加大规模

减税降费，1-4 月大部分省市的非税收入继续快速增长，广西、贵州、云南等西部地区非税

占比继续提升。 

图 11：2021 年以来非税收入占比持续提升 

 
数据来源：wind、各省市财政厅，西南证券整理。注：部分省市数据未公布 

支出维持一定力度但增速有所放缓，5 月份地方债券发行开始提速。从支出方面来看，

30 个省市均维持支出正增长，除西部地区的甘肃、青海、宁夏以及北京、安徽、湖南的支

出有所加快外，大部分省市 1-4 月一般公共预算支出增速较 1-3 月有所下降。从结构上看，

1-4 月的支出结构中科学技术、卫生健康、农林水以及债务付息的占比较 1-3 月有所提升，

而社会保障和就业支出占比有所回落，在疫情逐步得控后，民生类支出或将逐步减少对科

技和基建类支出的挤占。赤字上，1-4 月一般公共预算收支差额较 1-3 月扩大了 5090 亿元，

四川、河北、湖南等省份的赤字规模相对较大，且较 1-3 月也有所扩大。从债务方面来看，

4 月份，地方政府债券发行有所放缓，但 5 月债券发行加速，单月发行约 6319.62 亿元，6

月发行继续提速，截至 6 月 21 日，发行规模已经达到约 1.1 万亿元。具体来看，广东、河

北、山东、浙江等省份的专项债发行量较大，这些省份的项目储备也相对较多，有望尽快

形成实物工作量。再融资债是“借新还旧”的债券，5 月再融资债的发行环比增长 177.9%，

疫情冲击及大规模留抵退税，再加上地方加快隐债风险的化解，地方财政压力逐步加大。

其中，上海、四川、山东等省市发行规模较大。 
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图 12：地方省市 2022 年 1-4 月公共财政收支差额较 1-3月普遍上行 

 
数据来源：wind、各省市财政厅，西南证券整理。注：部分省市数据未公布 

图 13：各省市 2022 年 5 月地方政府债券发行情况 

 
数据来源：wind，西南证券整理 

3 疫后加力：保市场主体、促消费及扩基建三箭齐发 

3.1 财政加大保市场主体力度，华东地区留抵退税规模较大 

散点疫情扰动下，积极财政继续支持保民生保市场主体。今年年初制定退税减税目标

为 2.5 万亿元，规模与 2020 年相当，其中留抵退税规模的目标为 1.5 万亿元。截至 6 月 9

日，已累计新增退税减税降费及缓税缓费超 2 万亿元，其中，继续实施制造业中小微企业

缓缴政策累计缓缴税费 4289 亿元。5 月 23 日，国常会提出 6 方面 33 项稳经济措施，新增

1400 亿元留抵退税，范围上向更多行业的存量和增量进行拓展，6 月 7 日财政部发布关于

《扩大全额退还增值税留抵税额政策行业范围》的公告，在 6 个制造业行业基础上，新增

“批发和零售业”、“农、林、牧、渔业”、“住宿和餐饮业”、“居民服务、修理和其他服务

业”、“教育”、“卫生和社会工作”和“文化、体育和娱乐业”7 个行业，扩大后今年留抵退

税目标达 1.64 万亿元。从企业类型上看，财政部分别将微型和小型企业以及制造业等行业

的存量留抵退税提前至 4 月 30 日和 6 月 30 日，中、大型企业的集中退还截止日期也分别
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由 9 月 30 日和 12 月 31 日提前至 6 月 30 日，这意味着不同类型的企业都将在 6 月底前完

成留抵退税。税务部门数据显示，今年 4-5 月，已退还留抵税额约 1.34 万亿元，占调整后

预期规模的 81.7%，直接增加企业现金流，缓解企业资金回笼的压力。节奏方面，4 月退

税创 8015 亿元高峰，5 月降至 5385 亿元左右，预计 6 月份还可再退 3000 亿元。  

从各地方上看，据不完全统计，江苏、山东、浙江等东部省份在 4 至 5 月份的留抵退

税金额在全国位居前列，总体来看华东地区留抵退税规模相对较大，其次是华北和华中地

区，东北和西北地区退税规模相对较小。截至 5 月，财政部已下达了 1.2 万亿元支持基层

落实减税降费和重点民生的专项转移支付，包括留抵退税政策专项资金 6200 亿元、其他退

税减税降费专项资金 3000 亿元、补充县区财力专项资金 2800 亿元，其中第三批 4000 亿

元的转移支付资金在今年先行单独调拨，但列入 2023 年预算。一般来说中央转移支付主要

向中西部省份倾斜，但今年的 1.2 万亿元的中央特殊转移支付对东部省市的支持力度更大，

其中，江苏、广东、山东等获得的减税降费和重点民生转移支付较多。6 月 8 日，国常会

再次强调地方要聚焦保市场主体，若疫情再度反复扩散，不排除继续扩大退税减税规模的

可能。 

图 14：2022 年 4-5月各省市增值税留抵退税情况与地方财力相关度较高 

 
数据来源：公开新闻资料、wind，西南证券整理。注：增值税留抵退税金额主要统计 4-5 月期间的退税情况，陕

西、山东、河北为年初以来数据，宁夏为全年预计留抵退税数据 

图 15：各省市 2022 年以来获得的三批次专项用于减税降费和重点民生的转移支付 

 
数据来源：财政部、wind，西南证券整理  
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3.2 财政支持释放消费潜力，消费券发放力度与地方财力相关 

4 月 13 日，国常会部署促消费举措，包括落实餐饮、零售、旅游、运输等特困行业纾

困政策、鼓励汽车、家电等大宗消费等。4 月 25 日，国务院发布《进一步释放消费潜力促

进消费持续恢复》意见，从五大方面提出二十条措施，除短期应对疫情挑战的措施外，还

提出了中长期消费的方向和领域。5 月 31 日，国务院印发《扎实稳住经济一揽子政策措施》，

在促消费中提出要稳定增加汽车、家电等大宗消费。截至 6 月中旬，消费券的发放主要由

地方政府来主导，金融机构和商家配合发放优惠。发放规模较多的比如浙江省，一季度发

放近 20 亿元消费券，截至 3 月底，平均兑付率达 74%；截至 4 月底，广东省共计发放消费

券约 31 亿元；受疫情影响严重的上海市消费券发放的力度也较大，但主要由企业主导，6

月初，苏宁易购面向全上海市民发放首批 20 亿元消费券，拼多多也宣布为所有上海用户派

发超过 30 亿元的专属 618 消费优惠券，吉林省也将于今年安排至少 2 亿元省级消费券奖补

资金。另外，多数省市对于汽车、家电消费给予了较大的补贴力度，尤其是新能源汽车和

绿色智能家电，比如上海市给予置换纯电动汽车每辆 1 万元的财政补贴。总体来看，财政

实力相对较强的东部地区消费券发放较为积极，但财政实力相对较强的江苏、山东、北京

等省市目前来看发放规模偏小，而欠发达地区普遍来说消费券发放数量相对较少，主要受

到地方财力限制。从这一轮消费券发放的特点来看，主要采用的是满减形式，通过乘数效

应刺激消费增长，不同省市设置不同的预期杠杆，比如北京市发放消费券杠杆为 10 倍，而

广州羊城欢乐购发放的消费券乘数仅在 1-3 倍左右；形式主要为“线上发放，线下消费”

为主，消费场景主要集中于餐饮、零售、家电、汽车、住宿、文旅等，主要是针对受疫情

影响严重的线下相关消费场景以及汽车、家电等大宗消费。 

除了消费券对于居民短期消费意愿的刺激外，如何提高消费能力是财政促消费所面临

的重要问题。今年 3-4 月受到疫情的再次较大规模冲击，失业率在 4 月升至 6.1% ，仅次于

2020 年 2 月疫情首轮冲击下的 6.2%，5 月失业率回落 0.2 个百分点至 5.9%，仍处于较高

水平。此外，16-24 岁的青年失业率 4 月高达 18.2%，5 月继续上行 0.2 个百分点至 18.4%，

创数据公布以来新高，随着毕业季到来，青年就业压力加大。5 月 11 日，国常会提出财政

货币政策要以就业优先为导向，包括退减税、缓缴社保费、降低融资成本等措施，并且针

对高校毕业生就业难问题，免除今年及以前年度毕业生今年应偿还的国家助学贷款利息，

免息资金由国家财政承担。在国务院提出的 33 项稳经济一揽子措施里面，也提出优化失业

保险稳岗返还政策，比如将大型企业稳岗返还比例由 30%提至 50%。目前来看，国家已出

台的稳就业政策主要针对保市场主体方面，后续若失业问题持续严峻，或加大对劳动力个

体的补助。4 月 20 日，财政部再次下达 2022 年就业补助资金预算，加上去年 11 月提前下

达的预算，总共下达了 597.6 亿元左右，超出 2021 年全年总分配 38.8 亿元。华中、西南

和东北地区所获得的补助较多，其中湖北、四川及云南就业补助资金规模最大。此外，宏

观经济发展与就业率的变化也存在一定关系，财政通过扩基建等也可以间接促进就业岗位

增加，从而提升居民收入水平。  
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图 16：2022 年以来各省市消费券发放以及计划发放情况与一季度各省市财力对比 

 
数据来源：公开新闻资料，西南证券整理。注：今年以来各省市消费券已发放及预计发放情况为不完全统计 

图 17：2022 年与 2021 年中央财政就业补助资金下达地方情况 

 
数据来源：wind，西南证券整理 

3.3 扩基建以稳增长，华东华南地区财政发力更多 

基建投资的资金来源主要分为国家预算资金、银行贷款、自筹资金以及外资等，其中

自筹资金是主要的资金来源，2015 年以后自筹资金的比重开始下降，国家预算内资金的比

重不断提升，2020 年约占基建投资资金来源的 21.3%左右，国家预算内资金主要包括一般

公共预算支出、土地出让金以及专项债资金，而土地出让金在房地产市场下行影响下增长

受到限制，因此地方基建投资对于一般公共预算支出中的基建类支出以及地方政府专项债

的依赖有所提升。2021 年，各省市的一般公共预算中的基建类支出（包括城乡社区、农林

水事务以及交通运输支出等），发现华东地区的支出规模相对更大，其次为华南地区，而东

北和西北地区的支出相对较少。其中，华东地区的城乡社区事务支出更多，农林水事务以

及交通运输支出中华南地区支出规模位居前列，然而 2022 年东部省份率先开启常态化核酸

检测，民生支出或对基建支出形成一定挤占。从专项债的发行情况来看，今年二季度专项

债发行明显提速。Wind 数据显示，一季度新增专项债发行约 1.3 万亿元，截至 6 月 21 日，

二季度专项债发行量已超 1.8 万亿元，超过一季度发行量。分省市看，今年以来，华东地区

的专项债发行量最大，其次是华南地区，广东省今年以来累计发行 3924.5 亿元，山东省发
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行量为 2589.7 亿元，仅次于广东省；发行规模相对较小的为东北和西北地区。对比 Q2 和

Q1 的发行情况，华北、西北和华中地区 Q2 发行量增长较多，而西南地区的发行量有所缩

减。总体来看，截至目前，专项债的发行仍对华东、华南地区的基建投资的支持力度更大，

华北地区在 Q2 专项债加力基建的力度较大。 

图 18：2022 年 Q1 和 Q2 各省市地方政府新增专项债发行情况 

 
数据来源：wind，西南证券整理。注：Q2专项债发行数据统计截止到 6月 21日。 

4 以史为鉴，财政加力效果如何看？ 

2022 年 4 月份，本土疫情频发，对我国多个省市造成经济冲击，尤其是上海、吉林等

地，其他省市也受到供应链中断的波及，生产经营活动受到不同程度影响，4 月份多项全国

经济指标出现回落。在这一背景下各地陆续出台稳增长相关财政政策，预计对后续经济恢

复性增长起到重要作用。我们分别将今年出台的三大举措与 2009 年、2019 年和 2020 年的

财政刺激经济进行对比：  

东部省市专项债发行更多，或对经济增长形成较大拉动作用。2008 年第四季度开启了

四万亿基建投资计划，其中中央投资 1.18 万亿，2.82 万亿主要来自地方财政预算、地方政

府债券、吸引民间投资等。投向领域上主要包括民生工程、重大基础设施建设等，其中民

生工程占比为 44%，重大基础设施建设占比 23%。从效果上看，若以交通运输、仓储和邮

政业，水利、环境和公共设施管理业，电力、燃气及水的生产和供应业三大行业的固定资

产投资完成额作为我国基础设施建设投资额，2009 年-2010 年基建投资西部地区和中部地

区的占比提升，而东部地区的基建投资占比下降。从 GDP 增速来看，2008 年实施的 4 万

亿投资计划约占 2009 年全国 GDP 的 11.5%，但 2009 年 GDP 仍受到金融危机冲击，

2010 年 GDP 同比增速回升约 9.0 个百分点，回升速度中部>西部>东部。2022 年基建支出

中的国家预算资金主要来自于专项债支出、一般公共预算支出以及土地出让支出，而由于

疫情冲击，一般公共预算中基建类支出可能会受到民生类支出一定程度的挤占，土地出让

金方面仍可能受到楼市低迷的影响。因此，今年专项债对于基建投资的拉动作用或更大。

从各省市专项债发行情况来看，截至 6 月 21 日，东部地区专项债发行量较全国发行的比重

比去年有所提升，而中部和西部地区的占比有所回落，因为东部地区债务压力相对较小，

优质项目较为丰富。东部地区的基础设施建设或对全国经济增长形成较大的拉动作用。 
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图 19：2010 年中西部省份基建投资占比提升、GDP 回升更快  图 20：2022 年 H1 东部省市专项债发行占比较去年提升 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理。注：基建投资完成额包括交通运

输、仓储和邮政业，水利、环境和公共设施管理业，电力、燃气及水

的生产和供应业三大行业  

数据来源：wind、西南证券整理。注：2022 年 H1 数据截至 6 月 21

日；东部地区包括北京、天津、河北、上海、江苏、浙江、福建、山

东、广东和海南；中部地区包括山西、安徽、江西、河南、湖北、湖

南、辽宁、吉林和黑龙江；西部地区包括内蒙古、广西、重庆、四

川、贵州、云南、西藏、陕西、甘肃、青海、宁夏和新疆。 

今年退税减税降费规模超 2019 年，东部经济或加快回暖。2019 年实施了大规模的减

税降费，全年为企业减轻税负和社保缴费约 2.36 万亿元，超过预期目标的 2 万亿元，其中

制造业和小微企业受益最多，比如将制造业等行业增值税率由 16%下调至 13%，小微企业

增值税起征点由月销售额 3 万元提高到 10 万元等，并开启了常态化的留抵退税制度。若按

税收收入除以现价 GDP 计算宏观税负率，2019 年宏观税负率为 16.0%左右，较上一年降

低了约 1 个百分点，2020 年继续实施大规模减税降费，为企业减负规模超过 2019 年，宏

观税负率下降约 0.8 个百分点至 15.2%。今年调整后的预期退税减税降费目标为 2.64 万亿

元，超过 2019 年与 2020 年。国家税务局数据显示，截至 6 月 9 日，已累计新增退税减税

降费及缓税缓费超 2 万亿元，其中，4 至 5 月留抵退税额达到 1.34 万亿元。从地方来看，

各省市实施不同规模的减税降费，为当地企业减负。2019 年，华东和华南地区的减税降费

平均规模居全国前列，而西北地区减税降费实施力度偏弱。从 GDP 增速来看，东部地区于

2019 年实现快速回升，西部地区回落较明显，中部地区表现平稳，可以看出减税降费对于

东部发达地区的经济刺激作用是相对明显的，主要由于东部地区创新型企业数量更多，减

轻企业税负可以更好地促进新产业的发展。预计 2022 年实施的留抵退税政策将给东部省市

的企业提供更加及时的现金流支持，再加上 3-4 月疫情主要冲击的是东部沿海地区，有利

于加快恢复当地企业的经营活动，促进东部经济的快速回升。 

  

0

100

0

50

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

东部基建投资完成额占比 西部基建投资完成额占比 
中部基建投资完成额占比 中部GDP同比（右轴） 
西部GDP同比（右轴） 东部GDP同比（右轴） 

% % 

10

20

30

40

50

60

2018 2019 2020 2021 2022H1

东部 西部 中部 

% 



 
宏观专题 

请务必阅读正文后的重要声明部分  14 

图 21：2019 年西部地区税收收入同比增速下降较快  图 22：2019 年东部地区经济回升速度更快 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理 

 
数据来源：wind、西南证券整理 

消费券起到短期提振消费作用，或抵消部分东部省市的疫情冲击。回溯过去，2009 年

与 2020 年在应对危机的时候均发放了较大规模的消费券，试图刺激消费者的消费意愿。杭

州市于 2009 年 3 月开始发放“两阶段三批次”的消费券，共计 9.1 亿元，包括旅游、购房、

教育等多种类型，形式上包括直接使用的，也包括折扣形式的。另外，浙江省湖州市、宁

波市也发放了亿元旅游消费券。从对消费的拉动效果来看，浙江省在当年的社会消费品零

售总额的同比增速回升快于全国水平，尤其是杭州市，说明消费券对当时消费的拉动效果

短期内较为显著。截至 2020 年 5 月中旬，全国 170 多个地市发放 190 多亿元消费券：浙

江省杭州市再次发放 16.8 亿元消费券，温州市发放 18 亿元，主要针对线下餐饮、购物等

受疫情冲击较大的消费场景；湖北省武汉市共计发放 23 亿元消费券， 4 至 7 月武汉消费券

发放超 4300 万张，拉动消费超 50 亿元；广州市于 11 月发放 20 亿元消费券，主要覆盖手

机通讯、智能家电、电脑数码等领域。从效果来看，2020 年上半年西部地区消费好于东部，

下半年东部地区消费好于西部，中部地区由于受疫情冲击较大，在年底仍未恢复至全国水

平，但复苏速度较快。消费券发放金额较大的地区中，浙江省社会消费品零售总额同比增

速在疫情后快速回升，同比增速较年初回升 15.4 个百分点，武汉市的回升速度更快，较年

初升高 21.2 个百分点。在这一轮疫情冲击中，东部省市的消费增速回落明显，上海市 1-4

月社会消费品零售同比下滑 14.2%，海南下滑 4.5%，江苏下滑 3.7%，北京下滑 3.5%等。

截至 2022 年 6 月，据不完全统计，浙江、广东以及上海发放消费券及计划发放消费券的额

度居全国前列，或抵消部分疫情的负面影响，再加上东部省市率先开启常态化核酸检测，

在控制疫情蔓延的同时减少经济活动受到的冲击，消费增速有望加快回升。 
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图 23：2009 年东部省市社会消费品零售恢复速度快  图 24：2020 年东部和西部消费恢复略好于全国 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理 

 
数据来源：wind、西南证券整理 
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