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1）11月，全国公共财政收入 9726亿元，跌破 10000亿大关，明显低于往年，

表明当前经济下行压力下，财政收入表现较差。但累计来看，1-11月，公共财政

收入 191252 亿元，同比增长 12.8%，比 2019 年同期增长 6.9%，完成全年预算的

96.8%，进度明显较往年提前。 

国务院政策例行吹风会从资金和项目两方面提升基建投资预期。第一，

近期财政部已明确向各地提前下达了 2022 年新增专项债务限额 1.46 万亿元，这

一规模明显高于 2019 年（8100 亿元）和 2020年（1万亿）。第二，提前布置项

目储备，更早、更好地去做项目储备工作。项目问题作为专项债落实的痛点，预

计也将有一定改善。 

考虑到近期的举措乃至稳增长意愿的持续时间，我们预计明年基建将在一季

度最迟至上半年集中发力，全年基建投资预计仍以托为主，投资增速为 3.5%左右。
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1   财政发力，基建可待 

1.1. 11月财政收入大幅下降，但全年任务基本完成 

今年上半年，在经济强势运行下，公共财政收入明显高于往年。但自 8月开始，这

种现象不再。11 月，全国公共财政收入 9726 亿元，跌破 10000 亿大关，不仅无法与历

年持平，还明显低于 2018年（10774.75 亿元）、2019年（11263 亿元）和 2020年（10956

亿元），当月同比仅为-11.23%，较 10月下降 11Pcts，创 2020 年 4月以来新低。表明

当前经济下行压力下，财政收入表现较差。 

图 1.1.1：11 月一般财政收入低于往年（亿元） 

 

Wind  

图 1.1.2：11 月公共财政收入同比增速大幅下降（%） 

 

Wind  

分结构来看，税收收入大幅缩减是主因。11月，税收收入仅为 7983亿元，较 10月

的 15806 亿元几乎腰斩，非税收入基本与 10 月持平。而分税种中，增值税下滑比较明

显。此外，与房地产有关的税种，如契税、土地增值税、耕地占用税以及城镇土地使用

税当月同比增速全部落入负值区域，与当前房地产市场的冷冬表现一致。不过本月契税

收入绝对值较 10月有所回升，或预示地产交易较上月改善。 
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图 1.1.3：国内增值税收入下降明显（亿元） 

 

Wind  

图 1.1.4：土地与房产相关税种当月同比增速全线为负（%） 

 

Wind  

房地产市场的寒持续传递至政府性基金收入。11 月，全国政府性基金收入 9155 亿

元，其中地方本级政府性基金收入 8853亿元，当月同比-9.5%，占据主导作用的国有土

地使用权出让收入 8254亿元，当月同比-9.9%。不过与前几个月相比，无论是绝对值还

是当月同比都有所回升，11月，地方本级政府性基金收入较 10月增加 2668亿元，当月

同比增速回升 4Pcts，国有土地使用权出让收入较 10 月增加 2517 亿元，当月同比增速

回升 3.2Pcts，可能表明房地产市场正在下行趋势下筑底。 

图 1.1.5：地方本级政府性基金收入同比增速（%） 

 

Wind  
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尽管 11 月整体财政收入不佳，但得益于前期经济的较快速增长，累计来看，1-11

月，公共财政收入 191252亿元，同比增长 12.8%，比 2019年同期增长 6.9%，完成全年

预算的 96.8%，进度明显较往年提前。 

图 1.1.6：地方本级政府性基金收入同比增速（%） 

 

Wind  

1.2. 财政支出加快，专项债基建占比提升 

11 月虽然财政收入大幅下降，但财政支出力度则明显加大。11 月，公共财政支出

19963亿元，较 10月增加 5295亿元，高于 2018年（16430.57亿元）、2019年（15876

亿元）、2020年（18407亿元），当月同比增速和两年复合增速分别为 8.45%和 12.14%，

分别较 10月提高 5.5Pcts和 1.5Pcts。 

这一点也可以从财政存款余额中看到，11月，财政存款余额较 10月下降 7280.5亿

元，是今年 2月以来的最高值，一方面可能是财政收入减少的结果，但也反映出财政支

出正在加快。 
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图 1.2.1：11 月一般财政支出略于往年（亿元） 

 

Wind  

图 1.2.2：11 月公共财政支出同比增速提升（%） 

 

Wind  

图 1.2.3：财政存款余额月度变化（亿元） 

 

Wind  

从公共财政支出方向来看，支出以民生为主。1-11月，教育、社会保障和就业以及

债务付息增速都比较高，科学技术和卫生健康增速也比较可观，基建类增速排名垫底。 
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图 1.2.4：公共财政支出中基建支出增速较低 

 

Wind  

但基建支出其实仍在提速，主要体现在专项债上。根据最新的 10 月专项债支出统

计，投向专项债比例高达 68%，为年内最高。与此同时，根据 Wind统计，截至目前，地

方政府新增专项债已发行 35705.91 亿元，占 2021年额度的 97.8%，年内专项债已接近

发行完毕。今年专项债后置发行特征特别明显，这些滞后募集的资金将为基建提供大量

的资金来源。 

图 1.2.5：专项债中基建类支出占比（%） 
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1.3. 政策频吹风，基建发力犹可待 

11 月经济数据中，基建投资表现不佳，广义基建当月增速仅为-7.3%，较 10月进一

步下滑。但后期来看，随着专项债的发力和带动，明年一季度的基建投资额度将明显提

升。我们之前在年报《稳增长与转向约束》中提过基建投资的资金来源将更加依赖专项

债，而缺项目依然是制约，但从 12月 16日的国务院政策例行吹风会内容来看，这方面

都有一定解答。 

第一，资金方面。我们之前预期明年专项债将提前下达，此次财政部明确已向各地

提前下达了 2022 年新增专项债务限额 1.46 万亿元，这一规模明显高于 2019 年（8100

亿元）和 2020年（1万亿）。 

第二，项目方面。建立部门协调机制指导地方政府建立跨部门协调机制，推动加快

办理项目用地、规划许可、环评、施工许可等审批手续，加快推进征地拆迁、市政配套

等开工前准备，将前期工作做深、做细、做实”，表明地方政府正加快专项债落地。此

外，财政部还提前布置项目储备。9月份开始布置地方报送 2022 年专项债券项目资金需

求，布置时间尽可能往前提，尽可能为地方预留充足的时间，更早、更好地去做项目储

备工作。项目问题作为专项债落实的痛点，预计也将有一定改善。 

考虑到近期的举措乃至稳增长意愿的持续时间，我们预计明年基建将在一季度最迟

至上半年集中发力，全年基建投资预计仍以托为主，投资增速为 3.5%左右。 
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