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2、《政策“组合拳”出台，权益迎反弹、

债 市 需 休 整 — 金 融 政 策 点 评 》
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投资要点

此次政府工作报告重点突出了三条政策线索：

1、在总量方面展示出宏观政策更加积极有为的态度，突出了提质效，且根据

形势变化动态调整政策的特征。

2、应对当前经济面临的内外部压力和挑战，我国后续经济增长的三大“破局”

方向：内需消费、科技创新、改革开放。

3、股市楼市债市线索：股市楼市有望延续企稳向好，债市也有望迎来阶段性

修复。

A股方面，两会行情下大盘宽基、顺经济周期、红利等方向有望阶段性占优，

而会后或将重新聚焦科技主线。建议 1）若市场短期对政策博弈推动顺周期板

块表现偏强，则建议逢高适度止盈；2）若科技板块阶段性调整，可适度积极，

继续博弈 3月份科技板块的“二次上行”机会，重点关注 AI+等科技方向，如

AI、机器人、算力、TMT、消费电子等。

债市方面，预计 3月有望迎来阶段性修复窗口。不过考虑到央行对资金面管

控的态度较难预测，收益率下行空间相对有限，波段交易胜率仍然不高，建议

以耐心配置思路为主。

风险提示：经济修复不及预期的风险，政策效果不及预期的风险，地缘风险，

海外衰退风险，外部政策不确定性风险。
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事件：3 月 5 日，十四届全国人大三次会议在人民大会堂开幕，国务院总理李强作政府工

作报告。

1. 总量线索：提质效，早发力，留后手

总量方面展示出宏观政策更加积极有为的态度。为达成 5%左右 GDP 目标，财政政策也进一

步发力，赤字率打破约束提升至 4%，1.3 万亿的超长期特别国债+5000 亿特别国债（支持国有

大型商业银行补充资本），地方政府专项债 4.4 万亿，合计新增政府债务总规模 11.86 万亿元、

比上年增加 2.9 万亿元。

图 1：政府工作报告核心指标对比

资料来源：中国政府网，新华社，华宝证券研究创新部

总量加码之外，还有重要的两大特征：

1、提质效——对的时机、对的力度、提升效能：报告指出“根据形势变化动态调整政策，

提高宏观调控的前瞻性、针对性、有效性。注重目标引领，把握政策取向，讲求时机力度，强

化系统思维，提升宏观政策实施效能”。随着政府对经济工作的规律性认识不断深化，在财政总

量加码的基础上，有望通过提升效能，进一步放大对经济的刺激效用。

2、根据形势变化动态调整政策——早发力、留后手：报告中强调“出台实施政策要能早

则早、宁早勿晚，与各种不确定性抢时间,看准了就一次性给足，提高政策实效”。一方面显示

出政策前置且发力决心强化，另一方面，一旦出现不确定性事件扰动，后续政策有望进一步加

码，做好“后手应对”。

2. 经济的“破局”线索：消费、科创、开放

从此次报告的关键词出现频率来看，进一步突出了应对当前经济面临的内外部压力和挑战，

我国后续经济增长的三大“破局”方向：消费民生、科技创新、改革开放。
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图 2：政府工作报告关键词出现频率

资料来源：中国政府网，新华社，华宝证券研究创新部

1、将消费民生放到了更加突出的位置：（1）在宏观工作总基调中增加“强化宏观政策民

生导向”段落；（2）财政政策基调中强调“更加注重惠民生､促消费､增后劲”；（3）重点工作

任务中“扩大内需”重回首位；（4）民生领域增加对养老、生育、就业的具体政策支持，包括

提高养老金、增加医保补助、就业补贴等。

当前宏观政策正持续向民生消费领域倾斜，预计当前仍处于增加消费相关政策储备阶段，

未来政策的“后手”或将更加侧重于民生消费领域，以持续提振居民的预期和信心。

2、科技创新应对全球竞争：重点工作任务中，新质生产力以及科教兴国列第二、第三位，

当前我国面对的外部竞争压力增大，科技创新将是我国保持长期竞争力的基石、应对全球竞争

的破局点。近几年，我国在新能源、AI、机器人等领域的高速发展在提升全球科技竞争力的同

时，也带来更多产业投资发展、人才就业机会，强化我国经济增长的新动能。

3、通过深化改革开放应对全球贸易保护住主义：尽管近年来外部贸易保护主义抬头，但

我国通过持续深化改革开放，有效拓展了外贸新增长点，外贸出口对经济增长贡献增大，未来

也将进一步巩固这一良好趋势，加快稳外贸、引外资步伐。

3. 股市楼市债市线索：楼市股市回稳向好，降准降息仍可期

1、股市楼市延续回稳向好态势，A股科技仍是主线

此次政府工作报告提及“稳住楼市股市”，延续了去年 9月以来对于楼市和股市的政策基

调，去年 9月以来，我国房地产市场与资本市场止住了下行走势，持续企稳回暖，市场信心明

显改善，预计在政策持续发力托底的背景下，这一趋势有望保持。

考虑到当前我国内需修复总体仍然偏弱，且面临一系列外部不确定性扰动，在扩内需政策

没有明显超出市场预期的情况下，A股顺经济周期相关板块的盈利有效回升仍需增量政策的落

地见效。短期来看，A股仍然是以结构性行情为主，一方面，民营企业座谈会后，部分互联网

企业大幅增加资本开支，叠加政策端有望持续加大支持力度，AI+叙事下的科技创新方向确定
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性相对较高；另一方面，随着财报季临近，科技领域业绩确定性及业绩弹性空间相对好于顺经

济周期板块，也有望成为下一阶段科技方向的助推动力。

总体来看，两会行情在日历效应下，大盘宽基、顺经济周期、红利等方向有望阶段性占优，

而会后或将重新聚焦科技主线。建议 1）若市场短期对政策博弈推动顺周期板块表现偏强，则

建议逢高适度止盈；2）若科技板块阶段性调整，可适度积极，继续博弈 3月份科技板块的“二

次上行”机会，重点关注 AI+等科技方向，如 AI、机器人、算力、TMT、消费电子等。

2、3月有望迎来修复窗口，降准降息仍可期但尚需耐心等待

债市方面，一方面，“适时降准降息”的表述意味着未来降准降息仍可期，可耐心等待外部

扰动风险加大或汇率阶段性环境的宽松窗口到来；另一方面，两会后宏观政策发力或需央行流

动性支持，预计此前资金面偏紧的状况有望缓解。且从日历效应看，2020年以来，3月份，尤

其是两会后，收益率震荡回落的概率较高。预计 3月债市有望迎来阶段性修复窗口。不过考虑

到央行对资金面管控的态度较难预测，收益率下行空间相对有限，波段交易胜率仍然不高，建

议以耐心配置思路为主。

4. 风险提示

经济修复不及预期的风险，政策效果不及预期的风险，地缘风险，海外衰退风险，外部政

策不确定性风险。
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分析师承诺

本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点，结论不受

任何第三方的授意或影响。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体建议或观点而直接或间接收到任何

形式的补偿。
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