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下半年区域经济达标全景：四维度筛选“有望达标省市”

主要观点：
[Table_Summary]6月疫情逐步受控，多项经济指标修复态势向好，中强美弱预期叠加宽松的流动
性环境推动 A股走出独立行情。但 7月以来多地疫情反复，7月 28日政治局会议
弱化了经济目标表述，下半年增量政策或不大，市场在悲观预期下持续走弱。在
总量增长有限的环境下，本文尝试切换视角，从四个维度刻画了地方“经济达标”
远景，进一步筛选出“有条件且力争达标的省份”。

 维度一：地方经济达标难度衡量
1）GDP达标难度受基数影响较大，包括疫后地方经济修复节奏不一致、基数效
应对年度经济增速目标产生影响，以及 2021年下半年“双控双限”下多地经济下
滑较快，由此形成低基数对今年下半年的经济修复在数值上构成“支撑”。
2）综合基数效应的两点影响，我们采用年初目标（三年复合增速）-2022H1 GDP
（三年复合增速）来衡量下半年经济达标难度。经济大省中，福建、山东、河南
达标难度较小，上海、湖北、北京、河北、广东等地达标难度较大。

 维度二：“结构性目标”下，地方发力意愿分级
1）截至 8月 10日，已有 22个省市就全年经济目标进行表态，我们根据表态积
极程度对地方发力意愿进行分档。第一档为“咬定目标、奋力实现”，包括江苏、
山东、福建、湖北等 12个省市；第二档为“确保实现”，包括河南、河北、四川
等 7个省市；第三档为“实现最好结果”，包括吉林、浙江、广东，或系上半年
受疫情冲击较重、追赶难度较大。
2）参考浙江省的发力意愿和经济目标，我们量化预测各地全年经济恢复弹性。乐
观情景下，假设下半年第一档地区超额 20%完成年初目标，第二档超额 10%完成
年初目标，第三档则完成年初目标，加权得到全国 GDP增速为 4.4%。同时我们
考虑疫情反复对经济的制约、高温限电制约工业生产等因素，增加了中性和悲观
两种情形，分别测算全国 GDP增速为 4.1%和 3.8%。散点图显示，地方达标难度
与我们根据发力意愿测算的地方经济弹性线性关系显著、相关性为 0.825，指向我
们的预测具有一定的合理性。

 维度三：“用足用好专项债务限额”，各地“家底”厚度对比
1）地方发力意愿的兑现依托于其增量财政空间。我们测算下半年专项债限额空间
有 1.5万亿，其中今年新增限额还有不到 2000亿，存量额度空间约为 1.3万亿。
新增限额历史上有跨省调用，但鉴于年内额度还剩不到 2000亿，跨省调用意义不
大，效果有限。存量额度无跨省调用先例，且该方式还涉及到公平等问题，可行
性仍待观察，因而我们合理推测各省专项债限额空间可以表征其下半年的财政发
力空间。
2）限额内可发行存量空间，区域分化较为严重，其中北京上海、沿海地区、内陆
经济大省“家底”丰厚。一线城市中，北京、上海 2021年底剩余专项债限额分别
为 1800、1700亿元；第二梯队为沿海省份和内陆经济大省，江苏、福建、山东、
广东等存量空间分别为 829、688、578、466亿元，河南、河北、四川等省份存
量空间均超 600亿元。从区域分布来看，存量空间前十省份中有八个经济大省，
“经济大省要勇挑大梁，发挥稳经济关键支撑作用”亦有财力支撑。经济大省之
一的浙江欠缺存量额度空间，因此其财政空间来源还需观察。

 维度四：各地项目储备和近期申报如何？
1）开年项目储备方面，截至 4月底，26 省重大项目年内计划投资总额为 11.2万
亿元，可比口径下 23省重大项目年内计划投资总额 9.71万亿元，同比增速 12.0%。
经济大省中，福建、河南、湖北、上海、浙江、湖南、广东同比增速超过 10%，
年内项目储备较为丰富。
2）三季度新项目申报方面，7月政治局会议和二季度央行货币政策执行报告强调
已有政策性金融工具强化落实，近期多部门和地方积极筹备推进重大项目。地方
层面，河北省已上报备选项目 705个、申报基金 2141亿元，湖北省申报农发基
础设施基金项目 526个、项目总投资 8274亿元、申报基金 1054亿元。基建发力
确定性仍强，预计三季度基建增速落在 9.5%-10.5%，乐观情形下测算全年基建增
速达到 11%。

 总结
我们从达标难度、发力意愿、财政空间、项目储备四个维度刻画了各省下半年的
经济达标全景。
1）达标难度：福建、湖南、山东达标难度较低，上海、吉林、海南、湖北、天津
达标难度较大；
2）发力意愿：江苏、山东、福建、湖北发力意愿较强，浙江、广东意愿较弱；
3）财政空间：北京、上海、河南、江苏、福建、河北四川“家底”偏厚，湖南、
湖北、浙江“家底”偏薄；
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4）项目储备：福建、河南、湖北、上海、浙江、湖南、广东年初项目储备丰富，
河北、北京、江苏、安徽项目储备或较匮乏。
综合来看，经济大省中福建、山东、河南最有望达标。其后四个省市整体表现呈
“美中不足”，浙江、湖南缺专项债存量额度，江苏、四川缺项目。由此或可在
城投投资方面提供参考。此外，我们进一步根据 2017年全国各省投入产出表浅析
福建、山东、河南三省产业结构，以期从行业方面提供一定参考。在产业结构方
面，福建省支柱产业为交运仓储、批发零售、建筑、农林牧渔、房地产等行业；
山东省国有企业占比大、重工业企业数量多；河南是我国重要的粮食、能源和原
料工业基地。产业拉动方面，三省通信电子、电气机械、专用设备等行业影响力
系数普遍居前。产业质量方面，三省教育、房地产、批发零售、水利设施等行业
盈利水平较好，增加值率较高（正文对三省产业结构有进一步的介绍）。

 风险提示
对俄制裁升级超预期、美欧衰退超预期、限电限产持续升级、地产风险事件发酵。
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6月疫情逐步受控，多项经济指标修复态势向好，中强美弱预期叠加宽松的流动性环

境推动 A股走出独立行情。但 7月以来多地疫情反复，7月 28日政治局会议弱化了经济

目标表述，下半年增量政策或不大，市场在悲观预期下持续走弱。在总量增长有限的环境

下，我们于细微处入手，从三个维度刻画了地方“经济达标”远景。

2022 年 7 月 28 日中共中央政治局召开会议，提出“全年力争实现最好结果，有条

件的省份则要力争完成目标”。事实上，受疫情等因素影响，今年上半年经济增速为 2.5%，

意味着全年要达到 5.5%的经济增速目标，下半年两个季度 GDP需要达到 8%以上，有很

大难度。因此，目标表述的弱化也符合客观实际。我们测算，全年实现 4%增速，需要三

四季度 GDP在 5%-5.5%之间，对应三产在 4.5%-5%；实现 4.5%需要下半年在 6%-6.5%，

三产需要恢复至 6%以上；实现 5%则需要 7%以上，三产恢复到 7%左右。因此，在疫情

反复之下，则全年可能在 4%以上；若疫情得到很好控制，则有望在 4.5%左右；实现 5%

左右难度同样很大。

“结构性目标”下，我们或许应切换视角，审视经济大省如何“勇挑大梁”，评判

各地“达标”潜能进而筛选出“有条件的省份”。我们从四个维度进行分析，第一个维度

是地方实现年初经济目标的难度；第二个维度是地方对下半年以及全年经济目标的表态，

表征地方政府发力意愿；第三个维度是地方潜在财力，以存量专项债额度表征下半年的地

方政府发力空间；第四个维度是从基建入手，观察各地项目储备和近期申报如何。

1. 地方经济达标难度？

如何正确理解 GDP达标难度？我们认为需要阐明基数效应对经济目标的两点影响。

影响 1：疫后地方经济修复节奏不一致，基数效应对年度经济增速目标产生影响。一

季度我们的观点是 5.5%没那么难，因此 Q1 GDP 4.8%符合我们测算（详见《“量跌价升”

背后的近忧与远虑》），高出当时市场预期的 4.0%-4.5%。今年两会 5.5%经济增长目标

落定伊始，总理指出为高基数上的中高速增长，由此形成“目标不低、仍需努力”的市场

共识。实际上我们倾向于认为该目标的确定站在 2021 年底是符合客观实际的，即 2021

年 GDP两年复合增速为 5.1%，仍未恢复至疫情前水平，因此某种程度上 2022年仍是疫

后恢复的年份，属于在“疫情较低基数”基础上的恢复，若无突发疫情或俄乌冲突等黑天

鹅事件，5.5%或许并非难以企及。

我们做了一季度各地经济数据的复盘来验证该判断。一季度疫情冲击情况与我们此前

的预测较吻合，各地 GDP增速与确诊病例相关性为-0.89，剔除天津（天津 GDP增速显

著偏低、或系其统计数据“挤水分”）后相关性上升至-0.95，大致可以用 y=-0.0005x+5.5339

来描述，有趣的是截距项恰好为 5.5，换句话说若无疫情扰动，一季度 GDP增速恰好与

全年经济目标一致。
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图表 1 3月疫情对各省 GDP的冲击测算 图表 2 相关性为-0.89、截距项恰为 5.5%

资料来源：Wind，华安证券研究所测算 资料来源：Wind，华安证券研究所测算

尤其落在地方层面，基数效应带来的误读可能会更严重，因此衡量年初各地达标难

度的时候，应该观察 2021年两年复合增速与今年目标的差值。经济大省1发展水平相对较

高，人口密度大、对外经济占比较高使其更易受到疫情冲击，因而数值上体现为经济发达

地区在 2020年受疫情冲击更重、2021年修复更快。疫前三年（2017-2019），经济大省

GDP增速稳定高出其他地区 0.5个百分点，而 2021年则高出了 1.0个百分点。因而，2021

年两年复合增速-2022年目标可能是一个衡量 GDP名义达标难度（无疫情扰动）的指标。

根据该指标来看年初目标的实现难度，江苏、重庆、山东、浙江达标难度较低，湖北、河

南、内蒙古、辽宁、黑龙江实现经济目标压力较大。

图表 3 经济大省受疫情冲击更重、修复更快

资料来源：Wind，华安证券研究所

1 2021年我国共有 13个省市 GDP超过 4万亿元，其后断层现象较明显，第 14名的陕西不足 3万亿元，因而我们将广东、江苏、山

东、浙江、河南、四川、湖北、福建、湖南、上海、安徽、河北、北京定义为经济大省。
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图表 4 年初各地经济目标对应的达标难度

资料来源：Wind，华安证券研究所

影响 2：2021年下半年“双控双限”对全年经济节奏的扰动。2021年“能耗双控”

稳步推进，年中发改委印发各地区“能耗双控”目标完成情况晴雨表，其中 9个省市为一

级预警、10 个省市为二级预警，预警地区积极整改，先后推出限电限产措施。彼时我国

尚处于疫后修复阶段，经济基础并不稳固，工业生产快速走弱。从两年复合经济增速来看，

福建、陕西、江苏、浙江等地下半年经济下滑较快，由此形成的低基数，或对今年下半年

的经济修复在数值上构成“支撑”。

图表 5 2021年下半年，能耗双控预警地区经济增速持续回落

资料来源：Wind，华安证券研究所 注：GDP增速为两年复合累计同比
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综合基数效应的两点影响，我们采用年初目标（三年复合增速）-2022H1 GDP（三

年复合增速）来衡量下半年经济达标难度。经济大省中，福建、山东、河南达标难度较小，

上海、湖北、北京、河北、广东等地达标难度较大。

图表 6 下半年各地经济目标对应的达标难度（综合考虑两种基数效应的扰动）

资料来源：Wind，华安证券研究所 注：图中数据为年初目标（三年复合增速）-2022H1 GDP（三年复合增速）

2. “结构性目标”下，地方发力意愿如何？

政治局会议强调“经济大省要勇挑大梁，有条件的省份要力争完成经济社会发展预

期目标”，如何理解“力争”？即如何衡量地方下半年发力意愿？截至 8月 10日，已有

22个省市就全年经济目标进行表态，我们根据表态积极程度对地方发力意愿进行分档。

第一档为“咬定目标、奋力实现”，包括江苏、山东、福建、湖北等 12个省市；第二档

为“确保实现”，包括河南、河北、四川等 7个省市；第三档为“实现最好结果”，包括

吉林、浙江、广东，或系上半年受疫情冲击较重、追赶难度较大。其中，7月 23 日浙江

省省政府常务会议指出“尽一切可能弥补上半年损失和缺口”，7月 29日浙江省省长王

浩作关于上半年全省经济社会发展情况和下半年政府工作报告时表示下半年浙江要确保

GDP增长 6%（即年初目标），为我们预测全年增速提供了基础。
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图表 7 各地年中表态与发力意愿

省份 日期 会议 经济目标表态 意愿

江苏* 08-05
我省全面落实“疫情要防住、经济要稳住、发展要安全”

重大要求

切实肩负起经济大省“勇挑大梁”的重大

政治责任
第一档

河北* 08-04 河北省经济工作推进会议 全力以赴完成经济社会发展目标任务 第二档

甘肃 08-03
全省经济运行调度电视电话会议在兰州召开，分析当前

经济形势，部署下半年重点任务
坚定不移锚定全年目标 第一档

湖北* 08-01 王忠林主持召开省政府常务会议 咬定全年目标聚力攻坚 第一档

广东* 08-01 王伟中主持召开省政府党组会议 力争实现最好结果 第三档

新疆 07-31 奋战三季度决胜下半年 努力完成全年目标任务 确保实现全年目标任务 第一档

福建* 07-29 政府党组会议暨理论学习中心组学习会 奋力实现全年目标任务 第一档

浙江* 07-29
王浩作关于上半年全省经济社会发展情况和下半年政府

工作的报告
下半年浙江要确保 GDP 增长 6% 第三档

四川* 07-25

黄强主持召开省政府第十次全体会议争分夺秒拼经济攻

坚克难搞建设全力保持经济运行在合理区间努力完成全

年目标任务

努力完成全年目标任务 第二档

辽宁 07-25
省委常委会召开扩大会议 听取全省上半年经济运行安

全生产 社会稳定情况汇报研究下半年工作

全力抓好经济工作，对年初确定的计划指

标进行分析评估，可以在适当时期作适当

调整

第二档

贵州 07-24
咬定目标不放松 全力决胜全年度——论贯彻落实全省

半年经济工作会议精神

以咬定目标不放松、不破楼兰终不还的必

胜决胜干劲，完成全年发展目标任务
第一档

浙江* 07-23 王浩主持召开省政府常务会议分析上半年经济形势 尽一切可能弥补上半年损失和缺口 第三档

广西 07-22 加倍努力超常发力精准用力持续推进经济稳进提质 奋力完成全年发展目标任务 第一档

吉林 07-21

自治区党委、政府召开全区年中工作会议扎实推动防疫

情稳经济保安全工作落细落实以实际行动迎接党的二十

大胜利召开

尽最大努力把疫情带来的损失抢回来，攻

坚三季度、决战四季度
第三档

宁夏 07-20 吉林省政府召开十三届十次全体会议 确保实现全年目标任务 第一档

陕西 07-19 自治区党委政府召开全区上半年经济形势分析会 奋力实现全年经济社会发展目标 第一档

黑龙江 07-19 赵一德主持召开省政府第二十三次常务会议 确保圆满完成全年目标任务 第一档

江西 07-19
胡昌升主持召开省政府常务会议 巩固经济稳中有进态

势确保完成全年目标
努力实现全年经济社会发展预期目标 第二档

河南* 07-19
省委上半年经济运行分析会暨“拼搏三季度、奠定全年

胜”动员会召开

动员全省上下奋战三季度，为夺取经济发

展“全年红”打下坚实基础
第二档

湖北* 07-19 全省上半年经济运行调度 全力打好三季度经济发展攻坚战 第一档

山西 07-18
暨优化营商环境工作电视电话会议召开坚定信心全力奋

战三季度
奋力完成全年经济社会发展主要预期目标 第一档

湖南 07-18

王忠林主持召开省政府常务会议承压前行稳中向好上半

年全省经济量质并进锚定目标乘势加力以攻坚姿态完成

全年任务

努力完成全年目标任务 第二档

海南 07-14 分析上半年全省经济形势 部署下半年经济工作 努力完成全年目标任务 第二档

山东* 07-13 毛伟明主持省政府第十次全会 全力实现全年经济社会发展目标任务 第一档

注：*表示经济大省

资料来源：Wind，华安证券研究所
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基于浙江省的发力意愿和经济目标，我们可量化测算各地全年经济恢复弹性。乐观

情景下，假设下半年第一档地区超额 20%完成年初目标，第二档超额 10%完成年初目标，

第三档则完成年初目标，加权得到全国 GDP增速为 4.4%。同时考虑到疫情反复对经济的

制约、高温限电制约工业生产等因素，我们增加了中性和悲观两种情形，分别测算全国

GDP增速为 4.1%和 3.8%。

散点图显示，地方达标难度与我们根据发力意愿测算的地方经济弹性，线性关系显著、

相关性为-0.825，指向我们的预测具有一定的合理性。

图表 8 各地年中对经济目标表态 图表 9 根据发力意愿测算各地全年经济增速

资料来源：各地人民政府网，Wind，华安证券研究所测算 资料来源：各地人民政府网，Wind，华安证券研究所测算

图表 10 根据发力意愿测算各地和全国经济增速

省份 发力意愿 2022H1 GDP 2022 全年 GDP

假设：根据地方发力意

愿测算下半年经济弹

性，系数表示下半年完

成年初目标的程度

乐观 中性 悲观

第一档 120% 110% 100%

第二档 110% 100% 90%

第三档 100% 90% 80%

宁夏 第一档 5.3% 6.9% 6.5% 6.2%

山西 第一档 5.2% 6.5% 6.2% 5.9%

贵州 第一档 4.5% 6.5% 6.1% 5.8%

湖北* 第一档 4.5% 6.4% 6.1% 5.7%

西藏 4.8% 6.4% 6.0% 5.6%

江西 第二档 4.9% 6.3% 6.0% 5.6%

福建* 第一档 4.6% 6.2% 5.9% 5.6%

新疆 第一档 4.9% 6.1% 5.8% 5.5%

甘肃 第一档 4.2% 6.0% 5.7% 5.4%

陕西 第一档 4.2% 5.7% 5.4% 5.1%

湖南* 第二档 4.3% 5.7% 5.4% 5.1%

海南 第二档 1.6% 5.8% 5.3% 4.9%

河南* 第二档 3.1% 5.4% 5.1% 4.7%

河北* 第二档 3.4% 5.3% 5.0% 4.6%

广西 第一档 2.7% 5.3% 4.9% 4.6%
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云南 3.5% 5.3% 4.9% 4.6%

内蒙古 4.3% 5.2% 4.9% 4.6%

山东* 第一档 3.6% 5.1% 4.8% 4.6%

安徽* 3.0% 5.0% 4.7% 4.3%

四川* 第二档 2.8% 5.0% 4.7% 4.3%

重庆 4.0% 4.8% 4.5% 4.2%

黑龙江 第一档 2.8% 4.7% 4.4% 4.2%

浙江* 第三档 2.5% 4.3% 4.0% 3.7%

江苏* 第一档 1.6% 4.1% 3.8% 3.6%

青海 2.5% 4.0% 3.7% 3.5%

辽宁 第二档 1.5% 3.8% 3.5% 3.2%

广东* 第三档 2.0% 3.8% 3.5% 3.2%

北京* 第三档 0.7% 2.9% 2.6% 2.4%

天津 0.4% 2.7% 2.5% 2.2%

吉林 第三档 -6.0% 0.0% -0.3% -0.6%

上海* 第三档 -5.7% -0.1% -0.4% -0.7%

加权平均

（全国 GDP）
2.5% 4.4% 4.1% 3.8%

注：*表示经济大省

资料来源：各地人民政府网，Wind，华安证券研究所测算

图表 11 各地经济达标难度与发力意愿线性关系显著

注：经济修复弹性为根据发力意愿测算的全年 GDP增速-上半年 GDP增速

资料来源：各地人民政府网，Wind，华安证券研究所

同时，我们将年中表态与两会报告进行比较，发现各省发力方向出现了一定程度的

转变。两会报告和年中表态均将投资、消费作为重点，基建的提及率分别为 58%、50%、

没有明显变化，但地产的提及率从 69%下降至 9%、重要性排序相应从第 5位滑落至第 8
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位，对产业升级的提及率从 23%上升至 41%、重要性从末位上升至第 5位。

图表 12 年中表态与两会相比，发力方向有所转变

注：红色表示两会，蓝色表示年中表态。

资料来源：各地人民政府网，Wind，华安证券研究所

3. “用足用好专项债务限额”，各地家底和项目

储备厚否？

地方发力意愿的兑现依托于其增量财政空间，此处主要讨论政治局会议“用好地方政

府专项债券资金，支持地方政府用足用好专项债务限额”提法下的各地“家底”情况。我

们测算下半年专项债限额空间有 1.5万亿，各地区分布不均。一线城市如北京、上海剩余

空间较大，东部沿海省份次之。其中今年新增限额还有不到 2000亿，存量额度空间约为

1.3万亿（详见专题《一文读懂专项债限额使用：规模、流程以及投向》）。

新增限额可跨省调用：历史上有跨省调用，财政部有自主权，向人大报备，不需全国

人大审批。但鉴于年内额度还剩不到 2000 亿，跨省调用意义不大，效果有限。

存量额度无跨省调用先例：地方政府省内使用存量限额空间，在政策上和实践操作上

可行性最高，包括直接使用和省内统筹未充分利用的额度进行再分配。省内回收额度再分

配的案例以 2020年发行再融资债化解隐性债务较为典型，但今年情况有所不同，更倾向

于地方政府在省内收回未充分利用的限额空间，再分配给其他需要的市、区。流程上报省

级人大审批，向财政部报备，不需全国人大审批，总计规模还有 1.36 万亿。政策曾允许

地方政府使用这部分额度，且历史上部分地方政府也曾在年内发行政府债券时使用存量限
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额空间。从发行流程来看，地方政府可自行安排限额空间的使用，只需地方人大常委审议

通过，并向财政部报备，无需上报全国人大审批。这为尽早发行并在三季度形成实物工作

量带来便利。存量限额跨省调用，流程更复杂，我们猜测可能要报全国人大审批，那么理

论上最快要到 10月，时滞性高，落实到实物工作量可能要到年底，效果有限。且该方式

还涉及到公平等问题，可行性仍待观察。

占大头的存量额度跨省调用流程上较为复杂，因而我们合理推测各省专项债限额空

间可以表征其下半年的财政发力空间。

1）资金端：限额内可发行存量空间，区域分化较为严重，北京上海、沿海地区、内

陆经济大省“家底丰厚”。一线城市中，北京、上海 2021年底剩余专项债限额分别为 1800、

1700亿元；第二梯队为沿海省份和内陆经济大省，江苏、福建、山东、广东等存量空间

分别为 829、688、578、466 亿元，河南、河北、四川等省份存量空间均超 600 亿元。

从区域分布来看，存量空间前十省份中有八个经济大省，因而“经济大省要勇挑大梁，发

挥稳经济关键支撑作用”确有财力支撑。不过，8月 16日李克强主持召开的经济大省政

府主要负责人座谈会，六省之一的浙江反而欠缺存量额度空间，因此浙江省财政空间来源

还需观察。。

2）项目端：开年项目储备方面，截至 4月底，26 省重大项目年内计划投资总额为

11.2万亿元，可比口径2下 23省重大项目年内计划投资总额 9.71 万亿元，同比增速 12.0%。

经济大省中，福建、河南、湖北、上海、浙江、湖南、广东同比增速超过 10%，分别为

28.2%、18.2%、15.6%、15.6%、14.7%、13.2%、12.5%，年内项目储备较为丰富。三

季度新项目申报方面，7月政治局会议和二季度央行货币政策执行报告强调已有政策性金

融工具强化落实，近期多部门和地方积极筹备推进重大项目，7月国家发改委共审批核准

固定资产投资项目 8个、总投资 2368亿元，较 1-6月平均的 1277亿元提高了 85%。具

体看，8月 2日国家能源局印发第二批大基地项目清单，8月 3日国家电网强调“到年底

前再完成投资近 3000亿元重大项目”，此外河北省已上报备选项目 705个、申报基金 2141

亿元，湖北省申报农发基础设施基金项目 526个、项目总投资 8274 亿元、申报基金 1054

亿元。基建发力确定性仍强，预计三季度基建增速落在 9.5%-10.5%，乐观情形下测算全

年基建增速达到 11%。

2 若某省未披露重大项目年内投资额，则以重点项目年内投资额替代，若无则以一季度开工重大项目的年内投资额替代，可比口径表

示 2021年和 2022年均披露相同口径的数据。



[Table_ RptType] 宏观研究

敬请参阅末页重要声明及评级说明 14 / 19 证券研究报告

图表 13 资金端：各地专项债限额存量空间

资料来源：Wind，华安证券研究所

图表 14 项目端：2022年重大投资项目增速为 12.0%

资料来源：Wind，华安证券研究所
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4. 下半年区域经济达标全景

4.1多维度筛选“有望达标省市”

如前述，我们从达标难度、发力意愿、财政空间、项目储备四个维度刻画了各省下半

年的经济达标全景，以下仅列出经济大省。

1）达标难度：福建、湖南、山东达标难度较低，上海、吉林、海南、湖北、天津达

标难度较大；

2）发力意愿：江苏、山东、福建、湖北发力意愿较强，浙江、广东意愿较弱；

3）财政空间：北京、上海、河南、江苏、福建、河北四川“家底”偏厚，湖南、湖

北、浙江“家底”偏薄；

4）项目储备：福建、河南、湖北、上海、浙江、湖南、广东年初项目储备丰富，河

北、北京、江苏、安徽项目储备或较匮乏。

综合来看，经济大省中福建、山东、河南最有望达标。其后四个省市整体表现呈“美

中不足”，浙江、湖南缺专项债存量额度，江苏、四川缺项目。
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图表 15 各地下半年经济达标全景

省份 经济大省 经济达标难度 发力意愿 财政发力空间
重大项目年内

投资增速

福建

山东

河南

是 0.2% 第一档 688 28.2%

湖南 是 0.3% 第二档 50 13.2%

是 0.5% 第一档 578 9.0%

是 0.6% 第二档 921 18.2%

浙江 是 0.7% 第三档 261 14.7%

江苏 是 0.8% 第一档 829 1.1%

是 1.0% 464 4.3%

四川 是 1.1% 第二档 631 0.0%

广东 是 1.3% 第三档 466 12.5%

河北 是 1.4% 第二档 638 -11.1%

是 1.5% 第三档 1811 0.8%

湖北 是 2.0% 第一档 261 15.6%

是 3.9% 第三档 1727 15.6%

新疆 否 -0.5% 第一档 193 0.0%

宁夏 否 0.0% 第一档 62 0.0%

青海 否 0.1% 145 0.0%

重庆 否 0.1% 143 1.1%

陕西 否 0.3% 第一档 358 7.1%

江西 否 0.4% 第二档 514 22.2%

甘肃 否 0.4% 第一档 215 -10.0%

贵州 否 0.6% 第一档 215 -14.5%

内蒙古 否 0.7% 113 0.0%

广西 否 0.8% 第一档 273 27.8%

云南 否 0.9% 504 0.0%

西藏 否 1.2% 2 0.0%

山西 否 1.2% 第一档 113 0.0%

辽宁 否 1.6% 第二档 438 5.1%

黑龙江 否 1.6% 第一档 37 19.7%

天津 否 1.9% 90 11.1%

海南 否 2.7% 第二档 130 9.5%

安徽

北京

上海

注：若地方发力意愿为空值，表示该省市近期暂无年中经济目标表态。

资料来源：各地人民政府网，Wind，华安证券研究所测算

4.2“有望达标省市”浅析

我们基于区域经济达标框架筛选出了福建、山东、河南为“有望达标省市”，或可在

城投投资方面提供参考。此外，我们进一步根据 2017年全国各省投入产出表浅析三省产

业结构，以期从行业方面提供一定参考。

1）福建：近十年来，福建省 GDP连续跨越 3个万亿元台阶，从 2012年的 2.02万

亿元上升到 2021年的 4.88万亿元，增长 2.4倍，经济总量从全国第 11位提升至 2021

年的第 8位，占全国经济的比重从 3.75%上升到 2021年的 4.27%。产业结构方面，福建

省支柱产业为交运仓储、批发零售、建筑、农林牧渔、房地产，分别占比 8.5%、8.4%、

8.4%、7.1%、6.3%；产业拉动方面，通信电子、交运设备、金属冶炼和压延、专用设备

影响力系数居前，对福建整体经济部门具有较强的拉动效应；产业质量方面，教育、房地
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产、水利设施、批发零售、信息技术服务盈利水平较好，增加值率分别为 78.9%、76.2%、

67.2%、65.6%、63.7%，但经历 2021的产业宏观调控，地产和教育行业景气程度或已明

显下滑。

图表 16 福建省产业结构 图表 17 福建省产业增加值率

资料来源：福建省统计局，Wind，华安证券研究所测算 资料来源：福建省统计局，Wind，华安证券研究所测算

2）山东：2021 年，山东 GDP突破 8.3万亿，较十年前的 5万亿元实现了大幅度的

增长，多个城市齐头并进、均衡发展，被称为“象群模式”。受益于大宗商品通胀，作为

能源大省的山东 2022 年上半年 GDP同比实现 3.6%的增长。产业结构方面，山东省国有

企业占比大、重工业企业数量多，传统产业占比高、经济结构偏“重”，制造业占比 41.5%、

远高于全国平均水平的 31.2%，其中非金属矿物制品、化学产品、金属冶炼压延加工分别

为 5.8%、4.7%、3.5%；产业拉动方面，纺织品、纺织服装鞋帽皮革羽绒、仪表仪器、通

信电子计算机、专用设备的影响力系数居前；产业质量方面，教育、批发零售、房地产、

农林牧渔、金融盈利水平较好，增加值率分别为 80.2%、72.6%、65.8%、56.0%、55.0%。

图表 18 山东省产业结构 图表 19 山东省产业增加值率

资料来源：福建省统计局，Wind，华安证券研究所测算 资料来源：福建省统计局，Wind，华安证券研究所测算
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3）河南：河南是我国中部地区第一经济大省，近年来经济增速有所放缓，有别于山

东的“象群模式”，郑州迅速崛起对省内产生了一定的虹吸效应。产业结构方面，河南是

我国重要的粮食、能源和原料工业基地，支柱产业为农林牧渔、批发零售、运输仓储邮政、

食品烟草和建筑，占比分别为 9.7%、6.7%、6.6%、6.4%、6.0%；产业拉动方面，通信

电子计算机、电气机械、专用设备、通用设备、交运设备的影响力系数居前，体现了河南

制造业大省的属性；产业质量方面，批发零售、文化体育娱乐、租赁商务服务、石油天然

气、水利设施盈利水平较好，增加值率分别为 66.3%、65.6%、62.7%、61.6%、58.0%。

图表 20 河南省产业结构 图表 21 河南省产业增加值率

资料来源：福建省统计局，Wind，华安证券研究所测算 资料来源：福建省统计局，Wind，华安证券研究所测算

风险提示

1、疫情超预期扩散：若下半年疫情仍有反复，经济可能进一步走弱。

2、欧美超预期衰退：若美国、欧洲衰退时间提前，外需可能较快回落。

3、限电限产超预期：若持续高温进一步扩大，限电限产可能升级进而制约工业生产。

4、地产风险事件发酵：若地产风险事件化解不力，可能导致银行、房企、居民端的

连锁反应，经济进一步走弱。
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