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《NIFD季报》是国家金融与发展实验室主要的集体研究成果

之一，旨在定期、系统、全面跟踪全球金融市场、人民币汇率、

国内宏观经济、中国宏观金融、国家资产负债表、财政运行、金

融监管、债券市场、股票市场、房地产金融、银行业运行、保险

业运行、特殊资产行业运行等领域的动态，并对各领域的金融风

险状况进行评估。《NIFD季报》由三个季度报告和一个年度报告

构成。NIFD季度报告于各季度结束后的第二个月发布，并在实验

室微信公众号和官方网站同时推出；NIFD年度报告于下一年度 2 

月份发布。
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稳增长优先，地方财政承压 

摘  要 

2022 年积极财政政策助力经济平稳发展，第一季度财政表

现为“减收、增支、增债”。一是大规模减税退税效应显现，

财政收入增速放缓。二是财政支出持续提速，重点在于稳基建

稳民生。三是专项债发行为主力，助力稳基建稳投资，带动政

府性基金支出大幅增长。 

纵向中央和地方之间的财政分化加剧，稳增长压力下，地

方政府的财政压力进一步加大。第一季度总财政收支表现为中

央总收入增速高于支出增速，地方支出增速高于收入增速，3

月份中央一般公共收入和本级支出增速均出现下滑，地方一般

公共支出增速提速。反映到财政赤字上，可以看出央地财政体

制之间的不平衡在应对冲击时更加明显，稳增长中稳就业、稳

民生、稳基建、稳投资的公共支出压力主要集中在地方政府，

仅靠转移支付并不能改变央地之间的财权与事权和支出责任的

不平衡问题，进一步推进财政体制改革才是根本。 

横向各地区之间的财政压力进一步分化。基建能源行业的

快速增长、社保就业的支出刚性以及房地产市场的不稳定性都

会直接增加地方政府的财政压力和债务风险。第一季度能源行

业发展带动资源型地区的财政收入增长较快，民生类支出已经

成为财政的刚性支出持续增长，一旦财政收入受各类因素的冲

击出现下滑，即使长三角、珠三角等经济发达的地区财政负担

压力也会出现急速上升，而第一季度资源型地区收入的增速受

资源价格的支撑，未来可持续性较差。稳增长背景下，各地均

加快债务发行进行融资，而土地财政难以为继，未来债务风险
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II 

进一步加大。 

第二季度财政重心以“稳增长”优先，财政政策面临更大的挑战。国内疫情反

弹，投资、消费、出口大幅收缩，内需压力较大，就业市场供需失衡、结构失衡问

题显著，房地产市场不稳定性增强等都对财政提出新的要求，财政需要更加积极来

稳定经济发展的基本面。
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一、第一季度财政积极助力稳增长 

2022 年财政政策整体前倾，第一季度财政表现为减收、增支、增债，积极助力经济

的稳定发展。 

第一，大规模减税退税，财政收入增速放缓。第一季度全国总财政收入1累计同比增

速仅 0.2%，其中一般公共预算收入累计同比增长 8.6%，主要与前两个月经济逐步恢复与

工业生产者价格上涨有关，但 3 月收入增速开始放缓，当月同比增速仅 3.4%，主要受疫情

冲击以及减税政策下税收收入增速下滑的影响。第一季度税收收入累计同比增长7.7%，其

中 3 月份当月税收收入增速下滑至-0.16%，主要是受到了疫情冲击和减税政策的影响。具

体来看（图 1），3 月份增值税增速下滑明显，主要原因在于对于企业的减税政策持续；3

月份消费税增速回落，个人所得税同比下滑超过 50%，主要在于疫情对于服务、餐饮、旅

游等行业产生冲击，并进一步影响了部分居民收入；第一季度契税同比增速-22.4%，主要

受房地产市场低迷的影响。第一季度非税收入增速相对较高，累计同比 14.2%，主要原因

在于部分省市多渠道盘活闲置资产，同时受俄乌战争影响，与工业原材料相关的资源收益

大幅上涨。在疫情持续扩散反弹的趋势下，4 月起大规模留抵退税助力小微企业和制造业

的生产稳定，预计第二季度税收收入增速持续下滑。 

 

图 1  2022 年第一季度全国税收收入当月增速对比（%） 

数据来源：WIND，国家金融与发展实验室。 

 
1 总财政收入为一般公共预算收入和政府性基金收入之和。 
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第二，财政投入“以人为本”，财政支出大幅提速。第一季度总财政支出2累计增速

16.2%，其中一般公共预算支出累计增速 8.3%，财政支出规模高于往年同期支出。第一季

度公共财政支出完成全年预算的 23.8%，较去年同期加快 0.3 个百分点。分类来看，第一

季度科技支出增速最高，同比增速 22.4%，支出占比较往年提升较大。基建类和民生类支

出占比均与去年同期相当，其中民生支出中的教育支出增速较快，第一季度累计同比达

8.5%（图 2），3 月份疫情反弹后社保卫生支出加大带动财政支出大幅提速，其中基建相关

支出中农林水务支出增速较快，交通、城乡社区事务以及节能环保在 3 月份支出增速大幅

下滑。 

 
图 2  全国一般公共支出当月增速对比（%） 

数据来源：WIND，国家金融与发展实验室。 

第三，专项债为主力，债券市场透明化。一是第一季度政府债券整体发行较快。第一

季度发行国债 1.6 万亿元，为历年国债最大发行规模。地方政府债务发行前置。第一季度

地方政府债券发行 1.8 万亿元，发行同比增长 103.8%，其中主要以新增债券为主，新增债

券中多为专项债券，第一季度专项债累计发行 1.25 万亿元，占提前下达额度的 86%，其中

有近半数省市完成了债券发行额度。二是政府债券资金投向侧重基建。第一季度专项债资

金强化周期性调节，主要投向市政基础设施建设、交通运输以及保障性安居工程，整体占

比超 65%（图 3），主要在于有效拉动基建投资，稳定宏观经济增速。三是城投债监管趋

严，融资大幅下滑。第一季度城投债发行 1.4 万亿元，同比增速-8.7%，净融资额同比增速

-16.3%，主要原因在于城投平台融资环境持续收紧。 

 
2 总财政支出为一般公共预算支出和政府性基金支出之和。 
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图 3  2022 年 1-2月地方政府债券资金投向（%） 

数据来源：WIND，国家金融与发展实验室。 

第四，土地财政冷却，基金支出拉动基建投资。第一季度政府性基金收入增速-25.6%，

其中国有土地出让收入增速-27.4%，主要原因在于第一季度房地产市场销售低迷以及土地

市场冷却（图 4）。2 月、3 月房地产销售额同比持续下滑，当月同比分别下滑至-19.3%、-

22.7%，整体房地产市场低迷。同时土地市场遇冷，第一季度 100 个大中城市的土地市场

成交面积和成交总额增速均在持续下滑，3 月份土地成交数量和成交额同比下滑至-47.4 %

和-41.1%，开发商拿地意愿不强，第二季度土地财政收入依旧不容乐观。政府性基金支出

累计 2.5 万亿元，同比增速 42.9%，为历年政府性基金支出最高规模，其中国有土地出让

支出增速一直负增长，基金支出增速的大幅增长主要是专项债的加速发行带动基建项目基

金支出大幅增长，政府性基金支出的投向重点更多是在于拉动地方的基础设施投资以稳定

经济增长。 
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图 4  全国政府性基金收支同比变化（%） 

数据来源：WIND，国家金融与发展实验室。 

二、纵向央地财政分化 

从第一季度财政表现来看，中央和地方之间的财政分化加剧，稳增长压力下，地方政

府的财政压力进一步加大。2022 年我国预计经济增长率 5.5%，维持经济的平稳发展，财

政政策需要稳投资、稳基建、稳就业、稳民生，需要中央政府和地方政府同时发力，但由

于财权上移、事权下放的财政体制，稳增长的压力更多由地方政府进行承担。 

从财政收支情况来看，第一季度总财政收支表现为中央总收入增速高于支出增速，地

方支出增速高于收入增速（图 5）。从图 5 可以看出，第一季度中央政府总财政收入累计同

比 7.09%，支出累计同比 2.99%，而地方财政收入增速持续负增长，第一季度累计同比 -

3.8%，而支出增速高达 17.54%。具体来看，第一季度央地财政收支变现为四个特征。一

是第一季度中央和地方的一般公共预算收入增速均高于支出增速，政府性基金支出增速均

高于收入增速。第一季度中央和地方一般财政收支均为历史最高规模，整体第一季度收入

增速略高于支出增速，政府性基金收入受土地财政影响均大幅下滑。二是 3 月份中央一般

公共收入增速下滑速度远超地方。3 月份央地收入增速均出现下滑，但 3 月份中央一般财

政收入增速下滑至-4.1%，而地方财政收入小幅下滑至 8.5%，原因在于归属中央税的税种

中，消费税、关税、车辆购置税在 3 月份均出现大幅下滑，同时中央和地方共享税中，增

值税、企业所得税、个人所得税增速下滑明显，资源税、城市维护建设税、印花税有小幅

上升，归属地方税税种的城镇土地使用税、土地增值税、耕地占用税增速均出现明显增长，
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因此 3 月份地方政府一般公共收入增速下滑幅度要远小于中央。三是 3月份中央本级支出

增速下滑，地方一般公共支出增速提速。第一季度中央本级支出结束了疫情以来的缩减趋

势，1-2 月支出同比增速 4.6%，但 3 月疫情反弹后，中央本级支出小幅下滑，而 3 月份地

方一般财政支出增速上升至 11.6%，可以看出疫情冲击后，稳民生、稳就业的支出压力主

要集中在地方政府。四是地方政府性基金预算收入增速下滑速度高于中央，中央政府性基

金支出增速高于地方。第一季度中央和地方政府性基金收入均维持负增长，地方政府性基

金收入下滑速度更快，主要原因在于土地市场冷却以及房地产销售低迷造成的国有土地出

让收入的大幅下滑。第一季度中央政府性基金支出增速超出 50%，地方政府性基金支出增

速略低于中央，但增速也超出 40%，主要在于基金支出投资的大幅增长。 

 
图 5  2022 年第一季度中央和地方财政收入累计同比增速对比（%） 

数据来源：WIND，国家金融与发展实验室。 

中央和地方的财政收支变动不同反映到财政赤字上，可以看出央地财政体制之间的不

平衡在应对冲击时更加明显。2021 年财政增收减支政策结余的预算调节稳定基金为 2022

年腾挪了一定的财政空间，可以为 2022 年经济稳定提供资金支持，但中央和地方的财政

赤字在第一季度进一步分化。第一季度中央财政收支顺差为历年同期最高，与此同时地方

政府的财政收支逆差也达到历史最高峰。具体来看，第一季度中央一般公共预算收支顺差

2.2 万亿元，而地方赤字规模 2.3 万亿元，甚至高于 2020 年疫情冲击下更加积极财政刺激

下的赤字规模，尤其是 3 月份，地方财政赤字相较于 1-2 月增长一倍以上（图 6）。可以看

出，稳就业稳民生的公共支出压力主要集中在地方政府。第一季度中央政府性基金收支差

额与往年同期规模相当，但地方政府的政府性基金收支逆差高达 1.2 万亿元，远高于往年
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同期逆差规模，其中受土地市场冷却影响，国有土地出让收支逆差也为历年同期最高值，

而地方政府同时加大了基建相关项目的基金性支出，可以看出，稳基建稳投资的支出压力

也主要由地方政府承担。政府工作报告中提出中央逐步加大对于地方政府的转移支付规模，

提升资金直达基层的使用效率，2022 年转移支付预算规模 9.8 万亿元，增长 18%，用以缓

解地方政府的财政压力。但仅靠转移支付并不能改变央地之间的财权与事权和支出责任的

不平衡问题，进一步推进财政体制改革才是根本。 

 
图 6  中央及地方总财政赤字3规模变化（亿元） 

数据来源：WIND，国家金融与发展实验室。 

从债务来看，债务压力进一步集中于地方政府。第一季度国债发行 1.6 万亿元，同比

增长 11.5%，地方政府债券发行规模 1.8 万亿元，同比增速高达 103.8%，从债券存量来看，

政府债券余额中的国债占比下降至 10.6%，已降至历年最低水平，而地方政府债券占比则

明显提升，由 2021 年的 18.6%提升至 22.3%，整体提升了 3.7 个百分点。从杠杆率水平来

看（图 7），第一季度中央杠杆率4下降至 19.7%，与 2020 年水平相当，而地方政府杠杆率5

升至 38.9%，达到历史最高水平。这与第一季度地方政府债券尤其是专项债的大幅增长相

关，专项债的增长在加大地方政府性基金支出压力的同时也加大了地方政府的债务风险。 

 
3 总财政赤字为一般公共预算赤字与政府性基金赤字之和。 
4 中央杠杆率=国债余额/GDP。 
5 政府杠杆率=（地方政府债券余额+城投债余额）/GDP。 
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图 7  中央及地方杠杆率水平变化（%） 

数据来源：WIND，国家金融与发展实验室。 

三、稳增长背景下横向地区财政分化 

稳经济增长的背景下，稳投资、稳基建、稳民生成为政策的主要方向，基建能源行业

的快速增长、社保就业的支出刚性以及房地产市场的不稳定性都会直接增加地方政府的财

政压力和债务风险。鉴于各地资源禀赋不同，地方政府财政承压，地区之间的财政不平衡

进一步加剧。 

能源行业发展带动资源型地区的财政收入增长较快。第一季度煤炭价格和石油价格大

幅上涨，带动能源企业利润快速增长，进而促进能源型地区的税收收入大幅提升。第一季

度北方地区华北、西北地区财政收入增速较快，其中西北地区第一季度财政收入增速高达

31.5%（图 8），为历年同期最高增速。主要表现为西北地区的新疆、陕西、青海财政收入

增速较高，一方面是受去年减税降费政策中税费延缓缴纳至今年的影响，另一方面在于石

油等矿产资源收入拉动税收增长。华北地区第一季度财政收入增速 16.8%，但地区内省市

分化明显。资源型省份，例如山西、内蒙古，财政收入增速均在 50%以上，为全国前二增

速最快的省份，一方面是受益于煤炭价格大幅上涨带动能源工业企业利润大幅上升，另一

方面是由于第一季度基建项目的加速开工促使企业投资快速发展带动税收增长。而天津第

一季度财政收入增速持续保持负增长，第一季度累计收入增速下滑至-19.4%，主要表现为

税收收入和非税收入同时下滑，原因在于天津产业转型中的经济下行企业所得税下滑以及

房地产市场低迷下土地增值税、契税等增速下滑明显。 
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财政支出刚性下收入分化形成财政赤字分化。第一季度各个地区的财政支出增速相当，

具体表现为西部地区西南、西北支出增速均高于东部地区，东部地区南方支出增速均高于

北方地区。西部地区陕西、新疆、贵州、甘肃支出增速均超 10%，主要为节能环保、农林

水务、交运和卫生健康的支出增速相对较快。东部地区主要集中在长三角和珠三角第一季

度财政支出增速较快，其中以教育、科技、文化传媒以及社保卫生等民生类支出增速较快。

综合财政收支，整体赤字变动与收入增速变动较为一致。北方地区的赤字增速较低，而南

方地区赤字增速相对较高，其中以长三角和珠三角赤字增长最快，主要在于民生类支出的

不断增长。可以看出，民生类支出将成为财政的刚性支出，一旦财政收入受各类因素的冲

击出现下滑，即使长三角、珠三角等经济发达的地区财政负担压力也会出现急速上升。而

第一季度资源型地区收入的高增速是在资源价格的支撑之下实现的，未来可持续性较差。 

 
图 8  2022 年第一季度各省市一般财政收支及赤字增速对比（%） 

数据来源：CEIC，国家金融与发展实验室。 

房地产市场低迷加剧土地财政发展分化。第一季度只有华北、京津冀地区的土地出让

金表现为正增长（图 9），主要是受到了北京市土地出让金增速较快的拉动，而其余省市土

地出让金同比均为负增长，尤其上海、天津等土地出让金下滑超 90%，主要原因在于房地

产市场低迷，各省市房企拿地意愿不强，第一季度所有地区商品房销售增速均为负增长，

尤其以南方地区华东长三角、华南珠三角地区增速下滑最快。可以看出，各个地区商品房

销售额增速下滑越快的地区，土地出让收入增速下滑也越快。从需求来看，受疫情影响，

在可支配收入减少等因素下居民的购房意愿下降；从供给方看，房企受供应链冲击影响，

资金链面临断裂的风险，拿地意愿也持续下滑。但是，长期来看，人口增速的不断放缓是
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土地财政不可持续的根本原因。2021 年我国人口增速大幅下降，不同地区的人口增速均出

现下滑，区域特征表现为从南到北人口增速下滑越快的趋势。长期来看，北方的土地财政

更加不可持续。 

 
图 9  2022 年第一季度各省市土地出让金增速对比（%） 

数据来源：CEIC，WIND，国家金融与发展实验室。 

债务融资的加快进一步加剧地方政府财政风险。第一季度各地区均加快发行地方政府

债券用以刺激基建投资以及弥补土地财政下滑对于地方政府财政的冲击，尤其是地方政府

专项债券，除东北地区外，其余地区政府专项债务余额的增速均在 25%以上，其中以华东

地区和华北地区债务余额增速最快（图 10）。地方政府债务在缓解短期财政压力刺激基建

的同时也增加了长期的地区债务风险。专项债券纳入预算管理后，由政府性基金收入和项

目收益作为偿债来源，而政府性基金收入中 85%以上为国有土地出让收入。人口增速持续

下滑，土地集聚效应逐渐弱化，土地出让收入已经难以持续增长。人口的南向流动决定了

南北财政未来发展潜力的差距。不可持续的土地财政难以支撑持续滚动增长的政府债务还

本付息。尤其人口增速下滑加快的北方地区，短期基建刺激以及国际因素下能源价格高涨

促进收入短期上升，但长期来看，整体北方财政的还本付息压力要远大于南方地区。 
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图 10  2022 年第一季度各地区地方政府债务余额同比增速排序（%） 

数据来源：CEIC，国家金融与发展实验室。 

四、第二季度财政需更加积极 

国内外经济形势的不确定性加剧，第二季度财政需要更加积极来稳定经济发展的基本

面，财政政策面临更大的挑战。 

一是国内疫情快速反弹，加大了稳经济的压力。疫情逐渐成点状散播，以上海为中心

的长三角地区为疫情重灾区，同时北京等各个地区疫情也逐渐加重，社保卫生支出需求快

速提升，同时对于经济的冲击效应逐渐增强，对税收收入增速影响也较大，财政助力经济

稳增长的压力持续增加。 

二是国内投资、消费、出口均大幅收缩，内需压力较大。受国际影响以及疫情冲击，

油价、原材料价格上涨，产业链、供应链逐渐向外转移，餐饮旅游文化等行业停滞，均需

要政府主导对企业、居民采取补贴优惠等措施来稳定内需基本盘，保障产业链、供应链、

基础设施的正常运转。2022 年实行多组合减税降费措施持续助力中小微企业恢复生产，4

月起大规模留抵退税助力小微企业和制造业对冲疫情稳定企业投资，全年预计退税减税约

2.5 万亿元。大规模减税降费以及财政支出的不断增长，对地方政府财政形成巨大挑战。 

三是经济下行稳就业压力较大。劳动力市场受疫情等多种因素影响，中小微企业、个

体工商户经营压力较大，面临裁员减员甚至破产倒闭的局面，而房地产、互联网、教育培

训机构受政策及行业发展影响，招聘需求也在持续下滑。而劳动力市场的需求增长较快，
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大学毕业生规模愈发庞大、裁员减员重新就业需求激增、农民工就业难等问题突出，就业

市场供需失衡，结构失衡问题显著，需要财政从保险、补贴、引导等方面稳企业、稳岗位。 

四是房地产市场加剧政府的财政风险。从需求方来看，人口增速断崖式下跌、疫情经

济后储蓄意愿的提升等都会降低房地产市场的需求，从供给方来看，中上游原材料价格的

提升以及房地产政策严监管都对房企的资金链形成冲击。房地产市场的变动一方面直接影

响地方政府的税收（契税、土地增值、房地产税等）和政府性基金收入，另一方面，房企

与银行的贷款关联以及土地供应成交与财政的收支关联下，房地产市场风险会直接传导至

金融行业，进而引发财政和金融的联动风险。 
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