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研究所日报 2025 年 4 月 29 日 星期二

鑫新闻

1.国新办举行新闻发布会，介绍稳就业稳经济推动高质量发展政策措施有关情况。点评：在4.25政治局会议作出部署

的情况下，国新办就后期国内经济工作加强与市场沟通，央行、发改委、商务部、人社部等部门相关人员出席。其中

国家发改委副主任赵辰昕表示，从支持就业、稳定外贸、促进消费、积极扩大有效投资、营造稳定发展的良好环境五

个方面推动经济高质量发展；央行副行长邹澜表示，适时降准降息，保持流动性充裕；将发挥好货币政策工具箱总量

和结构双重功能，适时推出增量政策。稳就业稳经济推动高质量发展的若干举措，与去年9月一揽子增量政策、中央

经济工作会议和全国“两会”部署任务形成接续，是应对外部环境变化的重要举措，后期相关政策有望相继推出。

2.人社部：对个人加大就业补贴支持。点评：4月28日国新办新闻发布会上，人力资源和社会保障部副部长俞家栋表

示下一步，将重点做好五方面的工作，具体措施包括：把高校毕业生等青年就业作为重中之重，对企业加大扩岗支持，

对个人加大就业补贴支持，将职工稳在企业等。稳定就业市场是稳定经济的重要举措，政策层面相关措施将有利于国

内就业形势保持总体稳定，对整体经济形成支撑。

3.中国贸促会：积极帮助企业有力应对外部冲击。点评：为深入了解广大外贸企业受美加征关税影响，近期中国贸促

会面向全国1100余家外贸企业开展问卷调查。受访企业普遍表示，频繁变化的关税政策大大增加了不确定性，让企业

难以做出长远规划。在政府一揽子稳外贸支持政策帮扶下，广大外贸企业正在开辟增量市场、拓展内销市场、联动增

强供应链韧性，相关措施将帮助企业有力应对外部冲击。

1.国家发改委表示，将指导限购城市，针对长期摇号家庭和无车家庭等重点群体，定向增发购车指标。点评：汽车限

购城市加大购车指标的发放，有望促进汽车消费增长。当前汽车以旧换新政策刺激下，汽车销售保持稳定增长，持续

关注汽车相关方向的机会。

2.国家能源局发布数据，2025年3月，全国新增建档立卡新能源发电项目共4455个，其中风电项目38个，光伏发电项

目4408个，生物质发电项目9个。点评：国内新能源相关项目加快建档立卡，新能源装机量持续增长，关注新能源方

向的供需变化。

3.市场监管总局（国家标准委）批准发布新修订的《旅游信息咨询服务》（GB/T 26354—2025）和《旅游餐馆设施

与服务要求》（GB/T 26361—2025）2项旅游服务国家标准。点评：国家相关部门发布旅游、餐饮相关指导文件，进

一步规范旅游相关产业发展，未来旅游相关的头部企业有望受益，关注旅游相关方向的机会。



请务必阅读正文之后的免责条款部分 研究专业创新 如意投资随心

2

高盛发布研报分析关税对中国劳动力市场的影响。鉴于劳动力市场的稳定与社会稳定和消费复苏直接相关，因此劳动力市场的稳定仍然

是中国政策制定者的重要关注点。高盛研究了出口急剧下降时劳动力市场压力的历史经验，并量化了美国极高关税对中国就业的潜在影

响。

由于美国对中国商品的有效关税率提高了 100%，假设如果关税维持不变，今年中国对美国的商品出口（2024年不到中国出口总额的15%）

将萎缩三分之二。由于大多数其他国家的关税都不如中国高，中国出口商可能会尝试通过其他国家转运货物。转道加上强大的价格竞争

力，可能会使中国对其他国家的出口维持在稳健水平。综合来看，高盛预计2025年的货物出口量同比增速将大幅放缓至-10%（2024年为

+13%）。

上一次出口表现如此恶化还是在2008-2009年全球金融危机期间。它造成了巨大的就业压力，尤其是低技能农民工。然而，官方失业率

仅略有上升，城镇地区每年新增就业人数也放缓了约100万。为应对失业压力增大和内需疲软，中国政府实施了全面的稳定就业方案和

基础设施刺激措施，以防止裁员和创造更多就业机会，包括1）为失业工人的职业和再培训计划提供补贴；2）减免税收和社会保障缴款，

以鼓励雇主保留员工或减少裁员；3）允许陷入困境的企业更加灵活地减少工时和调整薪酬，以避免裁员；4）鼓励创业和自营职业。除

这些措施外，决策者还推出了“4万亿元人民币”刺激计划，以基础设施建设为目标，帮助吸纳农民工就业。

高盛通过投入产出（I/O）分析量化了美国关税对中国劳动力市场的影响。首先估算各行业（即农业、工业、建筑业和服务业）的总就

业比例，然后根据各行业的出口风险（该行业有多少产出用于出口）对这些份额进行加权，以估算与贸易相关的劳动力市场影响。估计

结果表明，有1600万个工作岗位涉及对美出口商品的生产，其中近四分之一在批发和零售业。电子商务的快速扩张带动了批发和零售业

以及运输和仓储业的就业大幅增长，取消对小包装货物的“微量”关税豁免会影响许多电子商务出口，从而对这两个行业造成就业压力。

在制造业中，通信设备部门可能会失去最多的就业机会，其次是服装和化学产品部门。

最近的新闻报道表明，鉴于关税对国内生产的潜在破坏性影响，特朗普政府和中国政府都可能希望从极高的关税水平上后退。但如果中

美高关税持续，中国出口急剧下降，劳动力市场肯定会感受到压力。历史经验表明，当劳动力市场表现疲软时，中国人民银行倾向于降

息。随着美国关税对中国经济和劳动力市场的影响在未来几个月更加明显地显现出来，高盛预计政策制定者将加强货币政策措施。具体

而言，预计第二季度和第三季度将降准降息（存款准备金率下调50个基点，政策利率下调20个基点），第四季度将再次下调政策利率20

个基点。在中国，货币宽松往往会带动财政宽松。货币宽松有助于在财政扩张的同时增加政府债券的发行量，促进需求方宽松措施的实

施（如降低房贷利率以刺激住房需求），并增强国内信心。
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利率汇率

图 1：10年期国债收益率走势（中证），最新值 1.651，变动-0.90BP 图 2：DR007 走势，最新值 1.749，变动 11.31BP

数据来源：Wind，银泰证券研究所

图 3：USDCNH走势，最新值 7.2850，涨幅-0.05% 图 4：美元指数走势，最新值 98.94，涨幅-0.65%

数据来源：Wind，银泰证券研究所

全球重要市场

图 5：全球重要股市指数表现

数据来源：Wind，银泰证券研究所
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A股市场

图 6：A股市场概览

图 7：近 6个月市场成交额变化，最新值为 10768 亿元 图 8： 近 6个月换手率变化，最新值为 3.34%

数据来源：Wind，银泰证券研究所

图 9： 近 3个月融资余额变化，最新值为 17915 亿元（数据截至 2025/4/25）

数据来源：Wind，银泰证券研究所
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行业表现

图 10：涨幅前三的行业是银行、钢铁和公用事业

数据来源：Wind，银泰证券研究所

图 11：当日资金净流入前三行业为银行、钢铁和美容护理 图 12：尾盘资金净流入前三行业为钢铁、房地产和银行

数据来源：Wind，银泰证券研究所
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图 13：重点板块成交额占比变化

数据来源：Wind，银泰证券研究所

图 14：热门概念表现

数据来源：Wind，银泰证券研究所

风险提示

1、政策力度不及预期；

2、房地产市场调整超预期；

3、中美紧张关系升温。
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信息披露

研究员介绍

分析师：陈建华 执业证书编号：S1470512090001

研究员承诺

负责本研究报告全部或部分内容的每一位研究员，在此申明，本报告清晰、准确也反映了研究员本人的研

究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或

间接相关。

投资评级定义

以报告日起6 个月内，个股相对同期市场基准（沪深300 指数）的表现为标准：

推荐：个股涨幅超基准指数10%以上

谨慎推荐：个股涨幅超基准指数5-10%之间

中性：个股涨幅相对基准指数表现具有较大不确定性

减持：个股涨幅弱于基准指数5%-10%之间

卖出：个股涨幅弱于基准指数10%以上
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