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2025年 03月 06日 策略类●证券研究报告

政策进一步细化和落实，股市慢牛延续 事件点评
投资要点

宏观政策上，财政、货币、消费、外贸等方面齐发力。（1）财政政策力度上升，

发力方向明确：一是截至今年 3月 5日，地方共发行置换债券 2.96万亿元，去年

发行的 2万亿元置换债券 5年利息预计减少 2000亿元以上；二是今年中央对地方

转移支付安排 10.34万亿，同口径同比增长 8.4%；三是中央财政预留充足储备工

具和政策空间；四是今年将支持民营企业在新兴产业、未来产业、铁路、水利、核

电等领域的投资。（2）货币政策进一步宽松的方向明确：一是择机降准降息；二

是持续强化利率政策执行和监督，对一些不合理的容易削减货币政策传导的市场行

为加强规范。（3）促消费政策进一步细化和落实。一是今年以旧换新补贴金额从

1500亿增加到 3000亿，同时扩大“换新”补贴的品类范围。二扩大健康、养老、

托幼、家政等多元化服务供给，创新服务消费场景。（4）稳外贸政策加力创新。

一是支持企业稳订单、稳外贸；二是大力拓展中间品贸易、绿色贸易、服务贸易。

资本市场政策上，大力支持科技创新和推动中长期资金入市。（1）扶持科技创新

政策持续加力。一是发改委提出将设立国家创业投资引导基金 1万亿，聚焦人工智

能、量子科技、未来能源、生物医药等领域，大超市场预期。二是央行将科技创新

和技术改造再贷款规模从目前的 5000亿扩大到 8000亿至 1万亿，降低再贷款利

率；同时将创新推出债券市场的“科技板”，丰富科技企业融资途径、减轻融资压

力。三是证监会将推动更多科技创新企业并购典型案例落地。（2）推动中长期资

金入市政策力度加大。一是去年政策执行效果良好：去年 9月以来，各类中长期资

金所持有的 A股流通市值从 14.6万亿增长到 17.8万亿；证券基金公司开展互换便

利操作超过 1000亿。二是后续政策进一步加力：正在积极推进长期资金的考核政

策文件修订，启动第二批保险资金长期股票投资试点（春节前 520亿+近期 600亿）。

政策进一步细化和落实使 A 股中长期慢牛的基础更加扎实。（1）短期来看，分子

端盈利有望改善，流动性维持宽松，风险偏好回升下 A股可能延续震荡偏强走势。

一是财政发力和货币宽松下经济和盈利修复预期可能上升。二是货币政策宽松下流

动性可能维持充裕，同时股市资金入市可能上升。三是政策发力进一步明确和细化

提振投资者信心。（2）长期来看，政策进一步明确、细化和落实，可能推动盈利

和信用企稳。一是政策发力和货币宽松可能使得盈利回升趋势延续、信用筑底回升。

二是政策进一步细化和落实将进一步提升市场信心进而夯实 A股慢牛基础。

行业配置方向：政策进一步强化科技主线和消费等行业的配置机会。（1）政策进

一步强化科技主线。一是与 2025年政府工作报告强调科技创新的政策基调一致，

支持科技的政策进一步细化，包括设立国家科技创业基金、优化科技企业再贷款、

推出债券市场的“科技板”、推动科技企业并购案例落地。二是政策聚焦的方向是

人工智能、量子科技、未来能源、生物医药等领域。（2）政策可能推动消费行业

配置机会上升。一是以旧换新政策加力推动商品消费可能上升，家电、消费电子等

行业可能受益。二是加大服务消费供给和创新服务消费场景可能推动相关消费上

升，餐饮、养老、旅游、体育等相关的食品、社服、商贸零售等行业有配置机会。

风险提示：历史经验未来不一定适用，政策超预期变化，经济修复不及预期。
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事件：3 月 6 日，十四届全国人大三次会议在梅地亚中心新闻发布厅举行记者会，就发展改

革、财政预算、商务、金融证券等相关问题回答中外记者提问。

一、政策定调积极，宏观、资本市场方向政策充分细化

（一）宏观政策：财政、货币、消费、外贸等方面齐发力

宏观政策上，财政、货币、消费、外贸等方面齐发力。（1）财政政策力度上升，发力方向明

确。会议中蓝部长明确：一是截至今年 3月 5日，地方共发行置换债券 2.96万亿元，去年发行

的 2万亿元置换债券，利率水平下降平均超过 2.5个百分点，预计这部分置换债券 5年利息减少

2000 亿元以上；二是今年转移支付力度上升，中央对地方转移支付安排 10.34万亿元，同口径

增长 8.4%，增强地方政府财力；三是中央财政预留充足储备工具和政策空间；2024 年向民间资

本推出 8000多个重大项目，今年将支持民营企业在新兴产业、未来产业、铁路、水利、核电等

领域的投资。（2）货币政策进一步宽松的方向明确。潘行长强调：一是当前今年将根据国内外经

济金融形势和金融市场运行情况，择机降准降息，且当前金融机构存款准备金率平均为 6.6%，

还有下行空间，后续降准预期上升；二是持续强化利率政策执行和监督，对一些不合理的容易削

减货币政策传导的市场行为加强规范。（3）促消费政策进一步细化和落实。一是商品消费方面，

2024 年以旧换新政策带动汽车特别是新能源汽车、家电、家装等消费超 1.3万亿元；今年扩大

了补贴金额从 1500亿增加到 3000 亿，同时扩大“换新”补贴的品类范围，家电从“8+N”类

增加到“12+N”类，增设了手机、平板、智能手表（手环）“购新补贴”。二是服务消费方面，

扩大健康、养老、托幼、家政等多元化服务供给，创新服务消费场景。（4）稳外贸政策加力创新。

一是政策加力，把解决当前突出问题和推动贸易高质量发展结合起来，抓紧研究储备新的支持政

策，支持企业稳订单、稳外贸。二是展增量，大力拓展中间品贸易、绿色贸易、服务贸易。
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图 1：宏观政策方面，财政、货币、消费、外贸政策全方位落地

资料来源：华金证券研究所整理

（二）资本市场政策：大力支持科技创新和推动中长期资金入市

资本市场政策上，大力支持科技创新和推动中长期资金入市。（1）扶持科技创新政策持续

加力。一是发改委提出将设立国家创业投资引导基金，聚焦人工智能、量子科技、未来能源、生

物医药等前沿领域，投资初创企业和小微企业等以支撑原创性、颠覆性技术创新和关键核心技术

攻关，培育发展战略性新兴产业和未来产业，大幅超出市场预期，充分提升后续我国关键领域的

技术突破以及科技产业的自主创新蓬勃发展的预期。二是央行优化科技创新和技术改造再贷款政

策，通过进一步扩大再贷款规模（从目前的 5000亿元扩大到 8000亿元至 1万亿）、降低再贷款

利率、扩大再贷款支持范围、优化再贷款使用流程等方式减轻科创企业融资负担；同时为进一步
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加大对科技创新的金融支持力度，后续将创新推出债券市场的科技板，丰富科技企业融资途径、

降低融资门槛、减轻融资压力，助力高质量发展目标的达成。三是证监会加快健全专门针对科技

企业的支持机制，稳妥实施科创板第五套上市标准，更精准支持优质科技企业发行上市，并抓紧

完善“并购六条”配套机制，推动更多科技创新企业并购典型案例落地。（2）推动中长期资金入

市政策力度加大。一是去年政策执行效果良好：去年 9月以来，各类中长期资金所持有的 A股

流通市值从 14.6万亿增长到 17.8万亿，增幅达到 22%；央行指导证券基金公司开展两批互换便

利操作，金额超过 1000 亿等。二是后续政策进一步加力，财政部、人社部等部门正在积极推进

长期资金的考核政策文件的修订，此外金融监管总局启动了第二批保险资金长期股票投资试点，

春节前批复了 520亿元，前两天又批复了 600亿元，后续还将进一步扩大，政策引导下中长期

资金持续入市趋势不变。

图 2：资本市场政策方面，科技创新和推动中长期资金入市政策充分细化

资料来源：华金证券研究所整理

二、对市场影响正面，聚焦科技和消费

（一）市场趋势：A股中长期慢牛的基础更加扎实

政策进一步细化和落实使 A 股中长期慢牛的基础更加扎实。（1）短期来看，分子端盈利有

望改善，流动性维持宽松，风险偏好回升下 A 股可能延续震荡偏强走势。一是财政发力和货币
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宽松下经济和盈利修复预期可能上升：首先财政支出强度明显加大，配合货币政策落实对后续投

资和消费增速改善可能有支撑；其次政策推动上市公司加大分红力度、完善并购重组监管政策等

举措有望提振企业盈利。二是货币政策宽松下流动性可能维持充裕，同时股市资金入市可能上升：

首先央行明确“适时降准降息”，并提出当前金融机构存款准备金率还有下行空间，后续可能货

币政策可能宽松；其次政策大力支持中长期资金入市下险资、社保基金、公募基金仍可能加大力

度配置。三是政策发力进一步明确和细化提振投资者信心：首先在五部门一揽子增量政策落实下，

强化了市场对于后续经济修复的预期，市场情绪有望迎来大幅修复；其次前期稳增长政策落地效

果较好，发改委表示去年向民间资本推出 8000多个重大项目，今年将继续支持民营企业在新兴

产业、未来产业的投资布局，此外中长期资金入市规模也得到大幅提振，打消了前期政策效果不

及预期的担忧。（2）长期来看，积极的政策进一步明确、细化和落实，可能推动盈利和信用企稳。

一是政策发力和货币宽松可能使得盈利回升趋势延续、信用筑底回升。二是本轮政策进一步细化

和落实将进一步提升市场信心，进而夯实 A股慢牛基础。

（二）行业配置：持续聚焦科技和消费

政策进一步强化科技主线和消费等行业的配置机会。从 2025 年 3月 6日十四届全国人大三

次会议经济主题记者会上答记者问来看，会议持续聚焦科技和消费，发布一系列具体支持政策。

（1）政策进一步强化科技主线。一是与 2025年政府工作报告强调科技创新的政策基调一致，

支持科技的政策进一步细化，包括设立国家科技创业基金、优化科技企业再贷款、推出债券市场

的“科技板”、推动科技企业并购案例落地。具体来看，人民银行将会同证监会、科技部等部门，

创新性地推出债券市场的科技板，同时优化科技创新和技术改造再贷款政策，拓宽融资渠道，降

低融资成本，推动科技企业加快成果商业化落地；加快健全专门针对科技企业的支持机制，聚焦

科技创新活跃、体现新质生产力方向的领域，用好“绿色通道”、未盈利企业上市等制度，稳妥

实施科创板第五套上市标准，更精准支持优质科技企业发行上市。二是政策聚焦的方向是人工智

能、量子科技、未来能源、生物医药等领域。（2）政策可能推动消费行业配置机会上升。一是以

旧换新政策加力推动商品消费可能上升，家电、消费电子等行业可能受益。消费品以旧换新支持

资金从去年的 1500亿元增加到 3000亿元，同时扩大“换新”补贴的品类范围，家电从“8+N”

类增加到“12+N”类，增设了手机、平板、智能手表（手环）“购新补贴”。二是加大服务消费

供给和创新服务消费场景可能推动相关消费上升，餐饮、养老、旅游、体育等相关的食品、社服、

商贸零售等行业可能有配置机会。服务消费方面，重点是“对外开放、对内放开”，创新优化商

旅文体健跨界融合的新业态新场景，丰富消费场景。三是多部门联合制定《提振消费专项行动方

案》将于近期发布。随着消费支持政策陆续落地，有望进一步刺激消费需求。
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图 3：创新性地推出债券市场的科技板，优化科技创新和技术改造再贷款政策，拓宽融资渠道

资料来源：华金证券研究所整理

图 4：消费支持政策陆续落地，大力提振消费

资料来源：华金证券研究所整理

三、风险提示

1.历史经验未来不一定适用：文中相关复盘具有历史局限性，不同时期的市场条件、行业趋

势和全球经济环境的变化会对投资产生不同的影响，过去的表现仅供参考。

2.政策超预期变化：经济政策受宏观环境、突发事件、国际关系的影响可能超预期或者不及

预期，从而影响当下分析框架下的投资决策。

3.经济修复不及预期：受外部干扰、贸易争端、自然灾害或其他不可预测的因素，经济修复

进程可能有所波动，从而影响当下分析框架下的投资决策。
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