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25年增长目标5% 稳中求进

摘要

3月5日公布的2025年《政府工作报告》（以下简称“报告”）将

今年的GDP增长目标设定在5%左右，符合市场预期。《报告》中制

定的今年就业目标为“城镇新增就业1200万人以上，城镇调查失业率

5.5%左右”。2024年我国实现城镇新增就业1256万人，2024年城镇

调查失业率平均为5.1%。今年1月城镇调查失业率为5.2%，16-24岁
青年（不含在校生）失业率16.1%。今年高校毕业生新毕业人数预期

超过1200万人，年青人就业压力较大，保持一定的经济增速仍是非常

必要。《报告》中将今年居民消费价格涨幅目标设定在2%左右，较2
024年政府工作报告中的3%下调了一个百分点。2023年和2024年中

国CPI全年同比均增长0.2%。在连续多个季度，中国GDP平减指数为

负的背景下，推动物价水平回升，更好的提高居民和企业对经济增长

的体感，是今年经济重要的观察点。《报告》中也指出实现这些目标

很不容易，必须付出艰苦努力。

《报告》延续了去年末中央经济工作会议关于经济发展政策的相

关表述，实施更加积极的财政政策和适度宽松的货币政策。《报告》

中提出今年赤字率拟按4%左右安排，比上一年增加1个百分点，赤字

规模5.66万亿元、比上年增加1.6万亿元。一般公共预算支出规模29.
7万亿元、比上年增加1.2万亿元。拟发行超长期特别国债1.3万亿元、

比上年增加3000亿元。拟发行特别国债5000亿元，支持国有大型商

业银行补充资本。拟安排地方政府专项债券4.4万亿元、比上年增加5
000亿元，重点用于投资建设、土地收储和收购存量商品房、消化地

方政府拖欠企业账款等。总体上今年货币政策还是宽货币，适时降准

降息，推动社会综合融资成本下降是大方向。同时稳定人民币汇率也

是货币政策的重点之一，汇率的波动会对降准降息的时机的选择产生

影响。《报告》中提及的具体的数字在市场的主流预测之中，因此股

票市场和债券市场在《报告》发布后均波澜不惊。

在外部的不确定性较大的情况下，《报告》中明确提到：坚定实

施扩大内需战略，做大做强国内大循环；大力提振消费、提高投资效

益。今年安排超长期特别国债3000亿元支持消费品以旧换新。《报告

》指出更大力度促进楼市股市健康发展，持续用力推动房地产市场止

跌回稳，加力实施城中村和危旧房改造，推进收购存量商品房。

推动经济的长期发展，在于深化改革，扩大高水平对外开放，《

报告》指出因地制宜发展新质生产力，加快建设现代化产业体系；推

动传统产业改造提升，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。《报告》中也指出充实完善政策工具箱，根据形势变化

动态调整政策，讲求时机力度，保留了政策的弹性和灵活性。我们认

为当经济遇到的外部冲击变大时，内部的对冲政策也会相应加码。
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3月5日公布的2025年《政府工作报告》（以下简称“报告”）将今年的国内生产总值增长

目标设定在5%左右，符合市场预期。在全国两会召开之前，地方两会公布的31个省份加权平均

目标为5.3%，广东、江苏、山东、浙江、北京、上海等省份（直辖市）GDP增速目标均设立为5

%以上或5%左右。

《报告》中制定的今年就业目标为“城镇新增就业1200万人以上，城镇调查失业率5.5%

左右”。2024年我国实现城镇新增就业1256万人，2024年城镇调查失业率平均为5.1%。如果今

年实现预期的5%左右的增速目标，则实现全年就业目标比较有把握。结构性失业的问题仍是工

作的重点。今年1月城镇调查失业率为5.2%，16-24岁青年（不含在校生）失业率16.1%。今年

高校毕业生新毕业人数预期超过1200万人，年青人就业压力较大，保持一定的经济增速仍是非

常必要。

《报告》中将今年居民消费价格涨幅目标设定在2%左右，较2024年政府工作报告中的3%

下调了一个百分点，也符合市场的普遍预期。地方两会中，31个省份中除西藏外均将CPI目标

调整为2%。2023年和2024年中国CPI全年同比均增长0.2%。在连续多个季度，中国GDP平减指数

为负的背景下，推动物价水平回升，更好的提高居民和企业对经济增长的体感，是今年经济重

要的观察点。《报告》中也指出实现这些目标很不容易，必须付出艰苦努力。

《报告》延续了去年末中央经济工作会议关于经济发展政策的相关表述，实施更加积极的

财政政策和适度宽松的货币政策。《报告》中提出今年赤字率拟按4%左右安排，比上一年增加

1个百分点，赤字规模5.66万亿元、比上年增加1.6万亿元。一般公共预算支出规模29.7万亿元

、比上年增加1.2万亿元。拟发行超长期特别国债1.3万亿元、比上年增加3000亿元。拟发行特

别国债5000亿元，支持国有大型商业银行补充资本。拟安排地方政府专项债券4.4万亿元、比

上年增加5000亿元，重点用于投资建设、土地收储和收购存量商品房、消化地方政府拖欠企业

账款等。今年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。财政政策总体扩

大的方向，在财政部官员之前多次公开发表的观点中皆有论述，也符合市场预期，包括赤字率

的提高和超长期特别国债、地方政府专项债的增加发行。《报告》中提及的具体的数字也在市

场的主流预测之中，没有超出市场的预期，因此股票市场和债券市场在《报告》发布后均波澜

不惊。

《报告》中对货币政策的具体表述是：发挥好货币政策工具的总量和结构双重功能，适时

降准降息，保持流动性充裕，使社会融资规模、货币供应量增长同经济增长、价格总水平预期
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目标相匹配。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，加大对科技

创新、绿色发展、提振消费以及民营、小微企业等的支持。进一步疏通货币政策传导渠道，完

善利率形成和传导机制。推动社会综合融资成本下降，提升金融服务可获得性和便利度。保持

人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定。虽然今年春节过后，资金利率上行并维持了较高的

位置，进入3月资金利率已经有所回落。总体上今年货币政策还是宽货币，适时降准降息，推

动社会综合融资成本下降是大方向。同时稳定人民币汇率也是货币政策的重点之一，汇率的波

动会对降准降息的时机的选择产生影响。考虑到要实现今年经济增长目标，并推动物价水平回

升，宽货币推动实现宽信用可能需要较长的时间，总体上债市的风险不大。

在美方宣布自3月4日起对中国输美产品再次加征10%关税后，中国政府很快宣布了反制措

施。在外部的不确定性较大的情况下，《报告》中明确提到：坚定实施扩大内需战略，做大做

强国内大循环；大力提振消费、提高投资效益。以消费提振畅通经济循环，以消费升级引领产

业升级。今年安排超长期特别国债3000亿元支持消费品以旧换新。今年中央预算内投资拟安排

7350亿元。用好超长期特别国债，更大力度支持“两重”建设。

消费是收入的函数，《报告》中提出多渠道促进居民增收，推动中低收入群体增收减负，

完善劳动者工资正常增长机制。居民资产价格的波动也会很大幅度影响居民当期的消费。《报

告》中指出更大力度促进楼市股市健康发展，深化资本市场投融资综合改革，大力推动中长期

资金入市，加强战略性力量储备和稳市机制建设；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。《报告》指出，持续用力推动房地产市场止跌回稳，加力实施城中村

和危旧房改造，推进收购存量商品房，在收购主体、价格和用途方面给予城市政府更大自主权

。包括城乡居民基础养老金最低标准再提高20元，适当提高退休人员基本养老金等诸多惠民生

的举措也有利促进消费。

推动经济的长期发展，在于深化改革，练好内功，《报告》指出因地制宜发展新质生产力

，加快建设现代化产业体系。培育壮大新兴产业、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；培育生物制造、量子科技、具身智能、6G等未来产业。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。推动传

统产业改造提升，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。激发数字经济创

新活力，持续推进“人工智能+”行动。同时扩大高水平对外开放，积极稳外贸稳外资。有序

扩大自主开放和单边开放，推动高质量共建“一带一路”走深走实。我们认为当世界强国逆全
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球化时，我们的国家更加开放，加快和世界其他市场的融合，一方面可以减少外部的冲击，另

一方面可以形成国际贸易、国际经济乃至国际社会新的格局，推动人类命运共同体的发展。

《报告》中设定的经济目标、财政和货币政策总体与市场预期一致，《报告》中也指出充

实完善政策工具箱，根据形势变化动态调整政策，讲求时机力度，保留了政策的弹性和灵活性

。我们认为当经济遇到的外部冲击变大时，内部的对冲政策也会相应加码。
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