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资料来源：《以利为利：财政关系与地方政府行为》（周飞舟），中国政府网，中信证券研究部

财政体制的变迁

财政体制持续改革的攻坚期

财政体制 对地方收入的激励 收放权
1949~1952 统收统支 无 收
1953~1958 分类分成 中 放
1959~1970 总额分成 弱 收
1971~1973 收支包干 强 放
1974~1975 固定分成 中 收
1976~1979 总额分成 弱 收->放
1980~1984 划分收支、分级包干 中 放
1985~1987 划分税种，核定收支，分级包干 中 放
1988~1993 分灶吃饭 强 放
1994~2002 分税制初期 弱 收
2002~2021 土地财政 中 放（02~12）->收（12~21）

2022~？ 统一大市场、畅通国内大循环、基层财税改革 弱？ 收

2015年2月：国务院印发《关于改革和完善中央对地方转移支付制度的意见》，针对中央和地方转移支付制度存在的问题和不足，提出了改革
和完善转移支付制度的指导思想、基本原则和主要措施。

2022年6月：国务院办公厅印发《关于进一步推进省以下财政体制改革工作的指导意见》，部署进一步推进省以下财政体制改革的任务举措。
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全国统一大市场：共同富裕背景下的区域均衡化

资料来源：《发展与平衡的新时代——新中国70年的空间政治经济学》（陆铭，李鹏飞，钟辉勇），《建设全国统一大市场的体制和观念障碍》（陆铭），长江产业经济研究院，中信证券研究部

2015年中国各省和美国各州GDP、人口和人均GDP基尼系数
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打破依赖土地的传统城镇化模式

资料来源：财政部，中信证券研究部

各省市公共预算收入、转移支付以及政府性基金收入

省市
2021转移支付

/亿元

2021一般公共
预算收入/亿

元

1Q22一般公共
预算收入/亿

元

1Q22一般公共

预算收入同比
增速/%

2021政府性基
金收入/亿元

1Q22政府性基
金收入/亿元

1Q22政府性基
金收入同比增

速/%

依存度（转移
支付）

依存度（政府
性基金）

人口/万
人均（转移
支付）

人均（财税
收入）

人均（财税
收入+转移支

付）

人均（全部
收入）

河南 4,381 4,347 1,225 9 3,375 370 -35 36% 28% 9640 0.45 0.45 0.91 1.26

广西 3,038 1,800 498 -2 1,729 206 -44 46% 26% 4960 0.61 0.36 0.98 1.32

湖南 3,582 3,251 900 4 3,806 34% 36% 6918 0.52 0.47 0.99 1.54

山东 2,664 7,284 2,140 7 11,860 12% 54% 10070 0.26 0.72 0.99 2.17

河北 3,481 4,168 1,356 9 2,807 383 -27 33% 27% 7592 0.46 0.55 1.01 1.38

安徽 3,142 3,498 1,109 17 3,516 31% 35% 6366 0.49 0.55 1.04 1.60

湖北 3,364 3,283 1,130 8 3,926 564 -34 32% 37% 5927 0.57 0.55 1.12 1.78

黑龙江 3,013 1,301 362 11 370 34 -52 64% 8% 3751 0.80 0.35 1.15 1.25

江西 2,585 2,812 955 14 2,972 335 -44 31% 36% 4666 0.55 0.60 1.16 1.79

四川 4,933 4,773 1,377 11 4,951 34% 34% 8375 0.59 0.57 1.16 1.75

云南 3,373 2,278 568 4 1,087 96 -75 50% 16% 4858 0.69 0.47 1.16 1.39

福建 1,343 3,383 1,192 17 3,343 474 -26 17% 41% 3973 0.34 0.85 1.19 2.03

吉林 2,145 1,144 263 -23 938 55 63 51% 22% 2691 0.80 0.43 1.22 1.57

辽宁 2,596 2,765 770 5 1,185 131 -50 40% 18% 4351 0.60 0.64 1.23 1.50

山西 1,962 2,835 1,020 51 980 34% 17% 3729 0.53 0.76 1.29 1.55

重庆 1,815 2,285 572 1 2,358 271 -43 28% 37% 3124 0.58 0.73 1.31 2.07

广东 1,264 14,103 3,463 1 8,491 5% 36% 11521 0.11 1.22 1.33 2.07

甘肃 2,533 1,002 249 13 589 349 184 61% 14% 2647 0.96 0.38 1.34 1.56

陕西 2,544 2,775 966 34 2,385 33% 31% 3876 0.66 0.72 1.37 1.99

江苏 1,573 10,015 2,888 4 13,633 6% 54% 8070 0.19 1.24 1.44 3.13

浙江 823 8,263 2,924 6 11,647 2,001 -16 4% 56% 5850 0.14 1.41 1.55 3.54

天津 452 2,141 520 -19 1,127 158 -28 12% 30% 1562 0.29 1.37 1.66 2.38

贵州 2,825 3,417 992 13 2,381 238 -34 33% 28% 3623 0.78 0.94 1.72 2.38

新疆 3,089 1,619 459 46 606 58% 11% 2523 1.22 0.64 1.87 2.11

内蒙古 2,466 2,350 916 64 505 62 -37 46% 9% 2540 0.97 0.93 1.90 2.09

宁夏 888 460 133 19 146 59% 10% 694 1.28 0.66 1.94 2.15

海南 1,085 921 275 19 394 138 59 45% 16% 945 1.15 0.97 2.12 2.54

青海 1,349 329 97 20 383 65% 19% 608 2.22 0.54 2.76 3.39

北京 1,016 5,932 1,690 7 2,706 11% 28% 2513 0.40 2.36 2.77 3.84

上海 709 7,772 2,518 11 3,769 6% 31% 2428 0.29 3.20 3.49 5.05

西藏 1,725 216 57 5.40 123 84% 6% 351 4.91 0.61 5.53 5.88
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灵活就业人口分布

新的就业结构下，稳市场主体、稳就业和稳增长的压力更大程度落在
地方层面，同时又要求更高的灵活性

数据来源：国家统计局，中国人民大学灵活用工课题组，中信证券研究部

平台型经济带来的灵活就业人数

普通蓝领（建筑

工、服务员等）, 

45%

技术工人（人

力、财务等）, 

19%

IT技术人员, 18%

销售、保险代理, 

12%

外卖骑手, 4%

网约车司机, 2% 电商主播, 1%

职业 灵活就业人数

IT技术人员（如互联网服务
外包等）

约4000万

外卖骑手 700万

平台网约车司机 400万

平台主播/网红 200万

数据来源：中国人民大学灵活用工课题组，中信证券研究部
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改革思路展望

 财税体制改革

思路：财权上收，事权再分配，打破地方锦标赛机制，全国统一大市场

加快户籍制度放开（发改委《 “十四五”新型城镇化实施方案》）以及全国范围内农业用地和工业用地
流转

 生产端供给侧改革

传统行业控制落后及高污染产能，反垄断和防范资本无序扩张

政府引导权益和产业投资，吸引社会资本参与，加快制造业高端化

消费品供给侧改革（ 《数字化助力消费品工业“三品”行动方案（2022-2025年）》 ）

 需求端释放潜力

人口生育支持政策

持续改革压降住房、教育、医疗成本
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资料来源：清科研究中心；中信证券研究部

2022年上半年一级市场人民币和外币基金募资情况

上半年人民币基金及美元基金都出现了不同程度的募资放缓
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去年以来一级市场国资LP出资活跃

资料来源：清科研究中心；中信证券研究部

2022H1中国股权投资市场新募人民币基金LP出资分布 2022H1新募人民币基金LP国资属性分布
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资料来源：清科研究中心，Wind，中信证券研究部

2019Q1~2022Q2中国股权投资基金各季度募集

这是一轮政府所引导的权益投资浪潮

2022Q1部分大额人民币基金展示

基金名称 基金管理人 募集完成时间 基金类型 募集金额（亿元）

国寿铁工基金 国寿投资 2022年1月 基础设施投资基金 300.10 

广州城投城市更新股权投资基金 广州城投佳朋产投 2022年5月 基础设施投资基金 200.00 

无锡国寿成达股权投资基金 国寿股权 2022年2月 成长基金 100.00 

北京百路投资基金 中交基金 2022年2月 基础设施投资基金 90.51 

上海高林昱泰健康股权投资基金 高瓴资本 2022年4月 并购基金 80.11 

台州巿椒江国信兴台股权投资基金 国信融基投资 2022年6月 成长基金 80.00 

北京京国管股权投资基金 北京国有资本 2022年4月 成长基金 70.01 

国投（广东）科技成果转化创业投资基金 国投创业 2022年2月 创业投资基金 68.50 

晟元(珠海)产业投资基金 智路资本 2022年3月 成长基金 60.51 

云南省重点产业投资基金 云南产投股权投资 2022年4月 成长基金 60.01 
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资料来源：清科研究中心，Wind，中信证券研究部 注：中信证券研究部策略组制图

2022上半年新成立创投基金省域分布

产融结合也是新型城镇化的主要驱动形式
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资料来源：清科研究中心；中信证券研究部

2021年及2022上半年国有背景股权投资基金行业投向结构

国资背景资金在投向上明显更倾向国家政策引导的战略新兴制造业
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资料来源：执中ZERONE，中信证券研究部

中国私募股权二级市场交易统计

私募股权市场的份额交易从去年以来也明显更加活跃
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资料来源：清科研究中心；中信证券研究部

2022上半年私募股权基金退出方式数量占比（%）

退出方式上的差异
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活跃私募情绪指标已经步入高位

资料来源：中信证券渠道调研

活跃私募的情绪变动情况
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私募调查仓位进入高水位

资料来源：私募排排网，中信证券研究部

去年12月以来私募仓位数量分布变化（%）
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新发基金依旧维持相对低迷

资料来源：Wind，中信证券研究部

三季度主动型公募基金产品新发规模依然保持在较低水平（亿元）
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存量产品也以小幅净赎回为主

存续公募基金产品的净申赎率略有提升但整体仍稳定在较低水平（%）

资料来源：中信证券渠道调研
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外资的净流入进入7月再一次有所放缓

资料来源：Eikon，中信证券研究部

境外资金明显回流速度有所放缓（%）

0.1%
0.2%

0.5%

1.0%

0.6%
0.4%0.4%

0.6%

-0.2%-0.2%

-1.4%

-0.1%

0.2%0.2%

0.0%

-0.3%
-0.5%

-0.1%
-0.2%

0.0%

0.4%

0.1%

0.5%

1.0%
0.8%

1.3%

1.0%

0.6%

-0.2%

0.0%

-0.2%

-2.0%

-1.5%

-1.0%

-0.5%

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

海外中国China Fund周度净申赎率



21

7月开始配置型外资流入速度再次放缓

资料来源：Wind，中信证券研究部 注：截至2022年8月12日

进入8月，配置型外资出现小幅流出（亿元）
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成长和价值风格轮动的四分法

用定义经济环境的方式来判断可能的风格：四分法

资料来源：中信证券研究部（含预测）

经济环境特征
新的产业趋势形成，信用周期上行，宏观

景气上行
新旧动能转换初期，政策收紧增速放缓

新旧动能转换中期，经济增速下行压
力大

新旧动能转换后期，政策创新找到新的
经济托底工具

主要前提条件
明确的产业驱动力拉动大量就业，带来中
低收入人群平均工资水平的普遍快速上升

旧的经济驱动力减弱，新的产业趋势冒头，
收入增速惯性下消费升级加速

旧的经济驱动力衰退，新的产业趋势
形成但尚不能拉动大量就业，收入增

长惯性减弱

旧的经济驱动力消失，但政府找到驱动
信用扩张的工具，新的产业趋势形成趋

势并开始出现零散的新兴业态

符合特征的历史阶段 2005~2007；2009；2017~2019 2010~2011上半年；2020~2021上半年 2011下半年~2012；2021下半年至今 2013~2016；2022下半年/2023~

对应的产业驱动力

2005~2007：城镇化、外贸（传统制造业
就业）

2010~2011上半年：智能手机渗透率快速
提升、消费电子生产东移

2011下半年~2012：智能手机渗透率接
近70%提升速度放缓

2013~2016：移动互联应用开始大面积零
散出现，新的业态开始出现，数字化开

始加速

2009：基建、地产（建筑、餐饮等服务业
就业）

2020~2021上半年：电动车、新能源、电
子产业继续东移

2021下半年至今：移动互联流量红利
见顶，服务业线上化和数字化基本完

成

预计2022下半年/2023~ ：电车、新能源、
电子产业东移持续带来大量CAPEX增长，
设备和材料型企业快速成长；地理区域

间产业差异化互补和协同开始起步

2017~2019：移动互联和数字化（2亿灵活
就业，平台型经济直接拉动5000W）

对应的市场风格 白马蓝筹 白马成长 低估值 小盘成长

策略思路 进攻 进攻 防御 进攻

时间长度 3~4年 1~1.5年 1~1.5年 3~4年
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2009年以来成长风格和价值风格因子累计涨幅趋同

新旧动能转换过程中，经济增速下行压力加大，经济企稳后成长股相对
占优

资料来源：Wind，中信证券研究部策略组

信用周期上行，宏观景气向上，
价值风格占优势，以2017年尤为
典型。2018年经历去杠杆与贸易
争端，经济增速下滑，转型主线
不清、风格分化较弱。
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赛道内的大小分化和行业间的高低分化面临再平衡，继续坚持均衡配置

 成长制造：创新驱动

 标签属性较弱、估值性价比仍较高的化工新材料

 国产化率不断提升的半导体（车规半导体、材料）

 业绩持续兑现的军工（军工电子、材料）

 智能驾驶相关的零部件、汽车电子仍然有潜力，欧洲能源危机和中国十四五装机目标驱动电光伏、风电产业链上的设备和材料
企业

 医药：随着政策影响缓和，或迎来阶段性估值修复行情

 创新药、医疗器械和医疗服务

 消费：

 景气度不错或有拐点的品种：白酒、小家电、两轮车、化妆品、人力资源服务

 关注疫情受损板块（航空、酒店）

 周期：

 大宗易涨难跌环境没变化

 对冲赛道股回落的防御性选择

 下游需求恶化到极致，估值处于历史低位的基础化工

 专精特新：

 化工新材料+机械（ FA自动化、铸件等）

 其他主题性机会：

 军工、国企改革、合成生物、数字人民币
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风险因素

 国内外疫情反复；

 中美科技贸易和金融领域摩擦加剧；

 国内政策及经济复苏进度不及预期；

 海内外宏观流动性超预期收紧；

 俄乌冲突进一步升级。



感谢您的信任与支持！
THANK YOU

裘翔（联席首席策略师）

执业证书编号：S1010518080002
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