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事件：
 3 月 5 日，十四届全国人大三次会议开幕会举行，国务院总理作《政

府工作报告》 (以下简称《报告》)。

观点：
 宏观政策更加积极有为。宏观政策上，实施更加积极的财政政策和适

度宽松的货币政策。财政政策力度提升，赤字率上升至 4%，超长期特

别国债 1.3 万亿元，地方政府专项债 4.4 万亿元，均创出历史新高，

合计 2025 年新增政府债务总规模达到 11.86 万亿元，较 2024 年增加

2.9 万亿元。货币政策将更好发挥总量和结构双重功能，适时降准降

息，加大对实体经济支持力度，降低社会综合融资成本。出台实施政

策要“能早则早、宁早勿晚”。注重倾听市场声音，协同推进政策实

施和预期引导，塑造积极的社会预期。

 CPI 涨幅预期目标定在 2%左右发挥导向作用。CPI 涨幅预期目标由 3%

左右，下调至 2%左右，传递更加积极、更鲜明的政策信号，强化价格

指标的导向作用，“既可以保障老百姓基本民生不受影响，同时有利

于提振市场预期、促进企业增加投资”。主要包括四个方面措施，①

加大宏观政策逆周期调节力度，综合运用宏观政策改善供求关系；②

着力提振消费，释放需求侧潜力；③综合整治“内卷式”竞争和价格

战；④更大力度稳住楼市股市，强调楼市股市是经济运行的重要“风

向标”，可以释放财富效应，更好提振消费和促进价格温和回升。

 将扩大国内需求放在十大任务之首。大力提振消费、提高投资效益，

全方位扩大国内需求。消费上，实施提振消费专项行动，包括推动消

费提质升级、安排超长期特别国债 3000 亿元支持消费品以旧换新，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，完善免税店政策，推动扩大入境消费等。投资上，积极扩大有

效投资，包括不限于加快实施一批重点项目、中央预算内投资拟安排

7350 亿元、更大力度支持“两重”建设、优化地方政府专项债券管理

机制、简化投资审批流程、加大服务业投资力度、支持和股利民间投

资发展等。

 首次把“稳住楼市股市”写进总体要求。体现出宏观调控中对资产价

格的重视，是对宏观调控思路的创新。强调“优化和创新结构性货币

政策工具，更大力度促进楼市股市健康发展”。2025 年“稳楼市”具

体措施包括不限于，①因城施策调减限制性措施；②合理控制新增房

地产用地供应；③推进收购存量商品房；④继续做好保交房工作；⑤

推动建设安全、舒适、绿色、智慧的“好房子”。2025 年“稳股市”

具体措施包括不限于，①大力推动中长期资金入市；②加强战略性力

量储备和稳市机制建设；③改革优化股票发行上市和并购重组制度。
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 首次出现的一些新词。包括不限于①具身智能、6G。《报告》提出“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”。②人工智能手机和电脑、智能机器人。《报告》提出

“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”。③零

基预算改革。《报告》提出“开展中央部门零基预算改革试点，支持

地方深化零基预算改革，在支出标准、绩效评价等关键制度上积极创

新”。④因城施策调减限制性措施。《报告》提出“因城施策调减限

制性措施，加力实施城中村和危旧房改造，充分释放刚性和改善性住

房需求潜力”。⑤投资于人。《报告》提出“推动更多资金资源‘投

资于人’、服务于民生”。

 投资建议。一是内需端。扩大内需放入十大任务之首，《报告》提及

“促进消费和投资更好结合，加快补上内需特别是消费短板，使内需

成为拉动经济增长的主动力和稳定锚”。消费端关注“消费品以旧换

新”、服务供给和新型消费、银发经济、托育服务、地产链消费端等；

投资端关注“两重”建设、服务业投资、民间投资等内需方向存在的

机会。二是新质生产力方向。《报告》提及“推动科技创新和产业创

新融合发展，大力推进新型工业化，做大做强先进制造业，积极发展

现代服务业，促进新动能积厚成势、传统动能焕新升级”。具体产业

方向上涉及商业航天、低空经济；生物制造、量子科技、具身智能、

6G；服务型制造；传统产业改造提升，制造业数字化转型；人工智能+，

智能网联新能源汽车、人工智能手机和电脑、智能机器人；5G 规模化

应用；工业互联网创新发展；优化算力资源等可予以关注。三是资本

市场改革方向。《报告》提及完善“五大金融”标准体系和基础制度、

深化资本市场投融资综合改革、改革优化股票发行上市和并购重组制

度、加快多层次债券市场发展等，推动金融高质量发展。关注非银金

融；并购重组等。四是绿色发展。2025 年单位国内生产总值能耗降低

3%左右，较 2024 年目标值为降低 2.5%提升。十大任务之一是“协同推

进降碳减污扩绿增长，加快经济社会发展全面绿色转型”，关注新能

源、电力设备；绿色建筑、再生材料、绿色消费等方向。
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表 1：2025 年政府工作报告主要目标任务及前两年目标任务回顾简述

资料来源：政府官网，华龙证券研究所
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风险提示：

(1)经济复苏不及预期风险。在政策的支撑下，经济复苏良好，政策

预期仍会持续发力稳定内需，经济有望持续复苏向好，但仍会受到

很多不确定因素的影响，若经济复苏不及预期可能会引发市场波动。

(2)行业风险。行业业绩会受到多种因素影响，如供求关系、行业周

期等，若业绩不及预期可能导致行业指数或个股波动。

(3)汇率风险。人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定，有利于 A

股市场表现，但人民币汇率受到多种因素影响，若超预期波动可能

导致市场波动。

(4)贸易保护主义风险。全球贸易保护主义事件频率有所上升，尤其

涉及到关税领域，若关税加征超预期，可能会引发全球经济衰退风

险。

(5)黑天鹅事件。难以预计的突发事件对市场产生干扰，这些事件可

能包括地缘冲突、金融风险、自然灾害等。
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