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浦银国际策略观点：关注两会期
间的产业政策亮点及受惠领域 
十四届全国人大三次会议和全国政协十四届三次会议分别于 3 月 5 日
和 3 月 4 日在北京开幕。短期来看，政策面利好有助于提振市场情绪，
前期的结构性行情有望扩散，仍位于价值洼地的板块和个股或迎来补涨
机会。我们总结出 2025 年《政府工作报告》提及的产业政策中的三大
亮点，建议全年可持续关注有望受惠于相关政策的领域。 
 
 面向 2025 年，稳增长和高质量发展并重。根据我们首席宏观分析金
晓雯对 2025 年《政府工作报告》的解读，5%左右的经济增速目标与
去年持平，符合市场预期，凸显稳增长的重要性（图表 1）。政策刺激
延续中央经济工作会议定调，再次强调提振消费引领的扩大内需政策。
报告明确了今年的工作任务和改革方向，尤其在支持资本市场方面的
着墨有所增加，有助于提振投资者信心。我们总结出 2025 年《政府
工作报告》提及的产业政策中的三大亮点，建议全年可持续关注有望
受惠于相关政策的领域（图表 2）。 

 
 亮点一：提振消费专项行动。报告指出，“安排超长期特别国债 3000
亿元支持消费品以旧换新。……扩大健康、养老、托幼、家政等多元
化服务供给。加快数字、绿色、智能等新型消费发展。释放文化、旅
游、体育等消费潜力”。建议关注新能源汽车产业链、智能家居产业链、
餐饮、酒店、文旅、体育等消费领域，以及医疗、养老、育幼、家政
等现代服务业。 

 
 亮点二：新兴产业和未来产业。报告指出，“推动商业航天、低空经济
等新兴产业安全健康发展。建立未来产业投入增长机制，培育生物制
造、量子科技、具身智能、6G 等未来产业。深化先进制造业和现代服
务业融合发展试点，加快发展服务型制造”。可关注商业航天、低空经
济、生物制造、量子科技等高科技板块以及专精特新“小巨人”企业。 

  
 亮点三：产业升级和数字经济。报告指出，“推动传统产业改造提升。
加快制造业数字化转型。持续推进‘人工智能+’行动，……支持大模
型广泛应用，大力发展智能网联新能源汽车、人工智能手机和电脑、
智能机器人等新一代智能终端以及智能制造装备”。传统制造业转型
升级将利好工业互联网、智能制造等领域。重点关注人工智能产业链
上中下游的细分板块，包括 AI 芯片、算力产业链、云服务商、软件服
务、5G 通信、机器人、智能驾驶等。 

 
 两会政策窗口期市场如何演绎？过去十年，A 股和港股市场在两会结
束后一个月（3 月中至 4 月中）平均回报为正；市场风格切换和板块
轮动较快，成长股较价值股赢率更高，信息科技板块的表现相对较佳，
高弹性板块涨幅领先（图表 3-8）。短期来看，政策面利好有助于提振
市场情绪，前期的结构性行情有望扩散，仍位于价值洼地的板块和个
股或迎来补涨行情。 

 
 投资风险：政策刺激不及预期，地缘政治紧张局势升级，流动性趋紧。
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图表 1：经济目标一览——经济目标大致和去年持平，财政刺激更为积极 
  
指标名称 2025 年目标 2024 年实际值 2024 年目标 

经济增速目标 5%左右（持平） 5% 5%左右 

CPI 目标 2%左右（↓） 0.2% 3%左右 

财政赤字率（GDP%） 4%左右（↑） - 3% 

地方政府专项债额度（万亿元） 4.4（↑） 4.0 3.9 

超长期特别国债额度（万亿元） 1.3（↑） 1 1 

新增城镇就业（万人） 1200 以上（持平） 1256 1200 以上 

城镇调查失业率 5.5%左右（持平） 5.1% 5.5%左右 
 

资料来源：《政府工作报告》、同花顺、浦银国际 
 

图表 2：有望受惠于 2025 年《政府工作报告》重点产业政策的主题投资机会 
 

 

  

投资主题 2025 年《政府工作报告》中相关产业政策 具体投资领域 

一、大力提振消费 安排超长期特别国债 3000 亿元支持消费品以旧换

新。扩大健康、养老、托幼、家政等多元化服务供

给。创新和丰富消费场景，加快数字、绿色、智能等

新型消费发展。落实和优化休假制度，释放文化、旅

游、体育等消费潜力。 

建议关注新能源汽车产业链、智能家居产业

链、餐饮、酒店、文旅、体育等消费领域，

以及医疗、养老、育幼、家政等现代服务业。 

二、新兴产业和未来产业 推动商业航天、低空经济等新兴产业安全健康发展。

建立未来产业投入增长机制，培育生物制造、量子科

技、具身智能、6G 等未来产业。深化先进制造业和

现代服务业融合发展试点，加快发展服务型制造。梯

度培育创新型企业，促进专精特新中小企业发展壮

大，支持独角兽企业、瞪羚企业发展，让更多企业在

新领域新赛道跑出加速度。 

商业航天、低空经济、生物制造、量子科技

等高科技板块，以及专精特新“小巨人”企业。 

三、产业升级和数字经济 推动传统产业改造提升。进一步扩范围、降门槛，深

入实施制造业重大技术改造升级和大规模设备更新工

程。加快制造业数字化转型。 

持续推进“人工智能+”行动，支持大模型广泛应

用，大力发展智能网联新能源汽车、人工智能手机和

电脑、智能机器人等新一代智能终端以及智能制造装

备。扩大 5G 规模化应用，加快工业互联网创新发

展，优化全国算力资源布局，打造具有国际竞争力的

数字产业集群。 

工业互联网、智能制造等领域。 

人工智能产业链上中下游的细分板块，包括

AI 芯片、算力产业链、云服务商、软件服务、

5G 通信、机器人、智能驾驶等。 

 

资料来源：2025 年《政府工作报告》、浦银国际整理 
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 两会政策窗口期市场如何演绎？ 

A 股较港股和中概股的波动更低。我们对 2014 年-2024 年全国两会召开期

间、以及结束后主要中国股指的短期表现进行了分析，发现在两会召开期间，

主要中国股指的平均表现较弱，离岸中国指数较 A 股大盘和创业板的跌幅

更大。然而，在两会结束后一周和一个月内中国主要股指均录得正回报，离

岸中国股指的相对涨幅更高。两会结束后一月内，上证指数平均涨幅为 3.4%，

恒指为 4.7%，中概股指数为 4.5%（图表 3）。短期来看，政策面利好有助于

提振市场情绪，前期的结构性行情有望扩散，仍位于价值洼地的板块和个股

或迎来补涨行情。 

 

 市场风格出现明显切换，成长风格赢率较高。回顾 2014 至 2024 年“两

会”期间，平均来看，成长股与价值股均录得下跌，但成长股相对价值

股表现更佳。两会结束后一周内，价值股涨幅较成长股更高。两会结束

后一个月内，成长股小幅跑赢价值股（图表 4）。 

 

 在两会期间，信息科技板块（硬件+软件）表现相对较佳。A 股中家庭与

个人用品、半导体与设备、软件服务等板块表现较佳，但保险和多元金

融表现较为疲弱（图表 5）。港股所有板块均录得下跌，其中耐用消费

品、技术硬件和公用事业等板块相对抗跌，但消费者服务、日常消费品

零售、汽车零部件等板块跌幅较大（图表 6）。 

 

 两会结束后，短期高弹性和前期落后板块涨幅领先。在两会结束后一周

和一个月内，所有 A 股板块均录得正回报。两会结束后一周内，媒体、

商业和专业服务、运输、软件与服务等板块领涨。两会结束后一个月内，

软件服务、房地产和多元金融领涨（图表 7）。港股中，两会结束后一周

和结束后一个月内，高弹性板块如软件服务板块领涨，前期落后板块如

日常消费品零售、房地产等板块涨幅较大（图表 8）。 

 
图表 3：历次两会期间及之后主要中国股指表现 

  
注：数据为 2014 年-2024 年历次两会期间 A 股各板块涨跌幅的平均值。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 4：历次两会期间 MSCI 中国成长股和价值股的表现 

  
注：数据为 2014 年-2024 年历次两会期间 MSCI 中国成长股与 MSCI 中国价值股的涨跌幅。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

图表 5：历次两会期间 A 股各板块表现：家庭与个人用品、半导体与设备、软

件服务表现较佳，但保险和多元金融表现较弱 

 
注：数据为 2014 年-2024 年历次两会期间 A 股各板块涨跌幅的平均值。资料来源：iFinD、浦银国际 

图表 6：历次两会期间港股各板块表现：消费板块表现较弱 

 

注：数据为 2014 年-2024 年历次两会期间 A 股各板块涨跌幅的平均值。资料来源：iFinD、浦银国际 
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2014 -2.7% 0.8% -1.5% -2.0% 5.0% -11.1%

2015 -3.6% -2.2% 2.3% 6.8% 17.6% 18.0%

2016 1.6% 4.3% 1.8% -0.3% 5.2% 6.1%

2017 1.0% 2.4% 2.2% 0.1% 2.0% 0.6%

2018 5.6% 4.5% -2.4% -7.7% -3.6% -8.4%

2019 0.2% -2.0% 0.3% -2.9% 2.8% 3.4%

2020 0.9% 1.0% 0.0% 0.0% 5.1% 18.9%

2021 -1.1% -2.6% 0.4% 3.9% -0.7% -9.5%

2022 -6.2% -18.2% 4.2% 26.3% 3.2% 18.6%

2023 -4.4% -8.0% -3.5% -0.7% 3.3% 0.1%

2024 0.9% 1.9% 0.9% 1.1% 3.3% 0.3%

平均值 -0.7% -1.6% 0.4% 2.2% 3.9% 3.4%

两会期间 两会结束后一周 两会结束后一月
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图表 8：历次两会结束后一周和一月内港股板块表现 

 
注：数据为 2014 年-2024 年历次两会结束后一周和一月内 A 股各板块涨跌幅的平均值。资料来源：iFinD、浦银国际 
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图表 7：历次两会结束后一周和一月内 A 股板块表现 

 
注：数据为 2014 年-2024 年历次两会结束后一周和一月内 A 股各板块涨跌幅的平均值。资料来源：iFinD、浦银国际 
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(FINRA)分析师的注册资格。因此，浦银国际证券不受美国就有关研究报告准备和分析师独立性规则的约束。 
 
本报告仅提供给美国 1934 年证券交易法规则 15a-6 定义的“主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告
之行为即表明同意接受协议不得将本报告分发或提供给任何其他人。接收本报告的美国收件人如想根据本报告中提供
的信息进行任何买卖证券交易，都应仅通过美国注册的经纪交易商来进行交易。 
 
英国 
 
本报告并非由英国 2000 年金融服务与市场法(经修订)(「FSMA」)第 21 条所界定之认可人士发布,而本报告亦未经其批
准。因此，本报告不会向英国公众人士派发，亦不得向公众人士传递。本报告仅提供给合资格投资者(按照金融服务及
市场法的涵义) ，即(i)按照 2000 年金融服务及市场法 2005 年(金融推广)命令(「命令」)第 19(5)条定义在投资方面拥有
专业经验之投资专业人士或(ii)属于命令第 49(2)(a)至(d)条范围之高净值实体或(iii)其他可能合法与之沟通的人士(所有
该等人士统称为「有关人士」)。不属于有关人士的任何机构和个人不得遵照或倚赖本报告或其任何内容行事。 
 
本报告的版权仅为浦银国际证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表
或引用，浦银国际证券对任何第三方的该等行为保留追述权利，并且对第三方未经授权行为不承担任何责任。 
 
权益披露 
1) 浦银国际并没有持有本报告所述公司逾 1%的财务权益。 

2) 浦银国际跟本报告所述公司在过去 12 个月内并没有任何投资银行业务的关系。 

3) 浦银国际并没有跟本报告所述公司为其证券进行庄家活动。 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写；（ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）

该等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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