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➢ 随着关税冲击后市场的逐步企稳，当前我们正进入从稳市场到稳经济的接续

阶段。稳市场的“先手棋”效果立竿见影，接下来做好稳经济的接续同样重要，

这从近期国家层面一系列会议的频繁召开中已初见端倪。稳经济需要储备政策尽

早与市场“见面”，否则下行压力的显现将造成二次风险。围绕总理所说的“有充

足的储备政策工具”，我们认为后续政策端有如下线索： 

➢ “打铁还需自身硬”：关税乱局下，稳经济更需要构建“内循环”的明确指

引。在外部不确定性加剧的背景下，两会提出的“投资于人”含金量还在攀升—

—短期来看内需修复是稳定经济基本面的关键一环，长期来看“内循环”的构建

更是一项经济战略调整。我们认为接下来政策将向两个方向发力、促进内需的企

稳： 

一方面，既有政策进一步加力扩容。比如加力实施城中村改造、推进货币化安置，

不仅可以加快形成更多实物工作量，同时还能惠及更多居民。再如去年颇有成效

的“两新”、已在部分地区落地的生育津贴，都将成为今年财政促消费的重要路

径。 

另一方面，挖掘服务消费中的“潜力股”。相较于其他发达经济体，当前我国服务

消费的发展空间还很大。哪些服务消费领域有待挖掘？我们推测可能集中在当前

居民消费支出占比偏低（潜能更大）、但又能较大幅度拉动价格整体回升（效果更

好）的领域，这就意味着教育文化娱乐板块（含旅游、职业培训、文艺活动等）

可能成为“首选”。 

➢ 化解外部冲击：着重应对就业风险。我国工业行业外贸依存度超过 10%（其

中制造业部门更高，超过 13%），出口下行风险将加剧企业经营压力，进一步影

响招聘需求。参考总理在 4 月 9 日座谈会的最新讲话，“及时推出增量政策”将

重点锚定“加大力度稳就业促增收”。 

参考我们在《关税风暴：政策对冲的经济账》中的测算方法，美国对华加征 125%

关税（新增有效税率超过 100%），对规上工企营收同比的拖累约 1.4 个百分点；

按静态弹性估算，对应用工需求减少超过 200 万人。考虑到 2025 年新增城镇就

业目标为 1200 万人，关税落地对国内就业压力的影响不可忽视。 

相应地，对重点产业的扶持力度也将加大。细分行业来看，外贸依存度高、行业

体量大的多为高技术制造业，如计算机通信、电气机械、汽车、运输设备等。 

增量的储备政策，可能包括再贷款、财政贴息、减税降费等。2024 年，我国机

电设备、车辆及运输设备的对美出口敞口分别为 14.6%、8.6%。在美国按照最新

税率对华加征关税的情形下，政策若充分对冲出口风险、维持企业稳定经营，增

量支持力度需要达到 1.2 万亿元以上。 

➢ 风险提示：未来政策不及预期；国内经济形势变化超预期；出口变动超预期；

美国贸易政策超预期。 
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图1：我国居民商品消费水平和发达国家相对接近  图2：我国居民服务消费水平与发达国家距离较大 

 

 

 

资料来源：Wind、iFind，民生证券研究院  资料来源：Wind、iFind，民生证券研究院 

 

图3：服务消费中，发展教育文化娱乐可能成为“首选” 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院 
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图4：出口对于工业企业经营有直接影响  图5：企业经营会进一步影响就业 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

图6：工业城镇单位就业人员比重超过 25% 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院 
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图7：细分行业中，尤其是高技术制造业的外贸依存度、行业体量均较高 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

图8：2024 年，机电设备对美出口敞口为 14.6%  图9：2024 年，车辆及运输设备对美出口敞口为 8.6% 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 
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