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[Table_Summary] 
◼ 7 月政治局会议即将召开，下半年主要的经济工作都将在这次会议上得到

部署。其中的一大关注点仍然是财政政策。相比往年，2022 年财政在上半
年的靠前发力是空前的，尤其是为了对冲 3 月以来新一轮奥密克戎疫情的
冲击；但刺激措施的大量前置，也令下半年财政持续发力的前景存疑。我
们认为在疫情反复和土地市场降温背景下，下半年财政的发力的空间有限，
主要的着力点仍在维持基建的扩张，因此专项债的提前下发和一些金融领
域配套的“准财政”值得期待。 

◼ 从上半年的出台的财政刺激来看，其在规模上已经占 GDP 的 3.7%（图 1）。
在奥密克戎疫情爆发前，今年政府工作报告中新增的财政刺激占 GDP 的比
重为 2.6%，主要来源于中央对地方转移支付的增加和新增的减税退税。然
而，随着奥密克戎的爆发，国务院进一步出台了新的财政刺激措施，规模
约占 GDP 的 1.1%。主要包括：1）新增留抵退税 1420 亿元；2）减征乘用
车购置税 600 亿元；3）缓缴养老等社保费 3200 亿元；4）提前下达中央转
移支付资金预算 4000 亿元；5）发行 3000 亿元铁路建设债券。 

◼ 相比于 2020 年财政刺激占 GDP 的 4.9%，我们认为今年出台财政刺激的力
度并不算小，但在实际执行的结果上打了折扣，主要体现在如下两个方面： 

◼ 一是土地出让金的下滑拖累了地方的财政扩张。今年上半年剔除留抵退税
因素后，全国一般公共预算收入增长 3.3%，与公共财政支出 5.9%的增速相
比缺口并不算大；但土地出让收入的收缩导致全国政府性基金预算的收支
缺口大幅恶化（图 2）。由于地方政府的土地开发、教育等基建支出高度依
赖土地出让收入，因此势必因土地出让金的骤降而削减。而从当前房地产
市场的情势来看，这种拖累在下半年仍将存在。 

◼ 二是疫情防控的刚性支出可能存在一定的挤占效应。二季度与卫生健康相
关的公共财政支出增速高达 10.1%，我们认为这主要反映了奥密克戎疫情
下防疫支出的加大，尤其是核酸检测上的支出。根据我们的计算，尽管防
疫政策可能会逐步放松，核酸检测仍将成为大城市应对疫情散点式爆发的
有效手段，从而作为一种刚性支出，根据 6 月底以来涉及疫情的人口和分
布（图 3），我们估算这一规模可能 1600 亿左右，占下半年 GDP 的比重约
为 0.25%（下半年名义 GDP 增速按 8%来计算），而地方在财政收入普遍下
滑的背景下，缩减部分其他支出可能是不得不做出的选择。 

◼ 由于上述两大掣肘在短期内可能打破，我们认为下半年的财政发力将集中
在基建这一相对见效的领域。虽然上半年广义基建投资实现了接近 10%的
增速，但这背后是发行了全年 93%的专项债额度。因此，下半年要维持年
初以来基建扩张的势头，仍需要资金端和项目端的续力。 

◼ 我们认为 2023 年专项债额度在下半年的提前使用不是问题。国务院于 2018

年、2019 年、2021 年均提前下达过次年专项债额度，但使用上均是在次年，
这看似是为了避免将次年的预算用于当年。我们认为今年专项债的提前下
达将打破这一惯例，比如财政部在今年 5 月就提前下达了第三批转移支付
资金预算 4000 亿，这笔资金虽然被列入 2023 年预算，但库款已于 2022 年
先行单独调拨，可见在财政的跨周期调节下，下一年预算的预算资金是可
以提前被当年使用的。因此，我们预计政府将很快提前下达 2023 年 1.5 万
亿元的专项债额度，并在四季度提前使用。 

◼ 除此之外，政策性金融工具将发挥重要的托底作用。尽管额度上升，但专
项债的落地依旧会受到项目收益率和时滞的约束。相较而言，6 月国常会提
出调增政策性信贷 8000 亿支持基建，发行开发性金融工具募资 3000 亿元
补充重大项目资本金（不超过全部资本金的 50%）一方面能适当降低项目
收益率要求、拓宽可投项目的范围；另一方面能够承接今明年两年专项债
额度的发行落地，避免出现真空期（明年专项债额度的落地可能要到第四
季度）。 

◼ 风险提示：疫情扩散超市场预期，政策对冲经济下行力度不及市场预期   
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图1：2022 年上半年出台的主要财政刺激措施一览 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图2：扣除留底退税因素，2022 年上半年财政的收支缺口主要在政府性基金预算 

 

备注：2022 年上半年计算时扣除留底退税因素的影响 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

  

财政刺激措施 规模 占2021年G D P比重

新增中央对地方转移支付 15000亿 1.3%

扩大增值税期末留抵退税规模 15000亿 1.3%

新增增值税留期末抵退税规模 1420亿 0.1%

阶段性减征部分乘用车购置税 600亿 0.1%

特困行业缓缴养老等社保费 3200亿 0.3%

提前下达转移支付资金预算 4000亿 0.3%

支持发行铁路建设债券 3000亿 0.3%

合计 42220亿 3.7%
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图3：全国中高风险涉及城市常住人口数量 

 

备注： 

1. 若某个城市既有高风险区，也有中风险区，我们将其归为高风险区。  

2. 2022 年 6 月 28 日推出的《新型冠状病毒肺炎防控方案（第九版）》要求全国统一统

一封管控区和中高风险区划定标准，因此此后高风险区的数量大增。 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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