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➢ 事件： 3 月 5 日，国务院总理李强代表国务院，向十四届全国人大三次会

议作政府工作报告。 

➢ 如何应对“更趋复杂严峻”外部环境的新变化？这可能是今天政府工作报告

最核心的问题——在有效需求依旧不足的背景下，贸易和科技领域面临更大的冲

击，这就需要政策进一步加码： 

科技领域要加速：“加快建设现代化产业体系，推动科技创新和产业创新融合发

展”，新兴、未来产业已经成为破局全球竞争的关键，而科教兴国、创新引领发展

也被摆到更加重要的位置。 

贸易领域要积极：更加积极地稳外贸稳外资，对冲美国关税、贸易、投资政策对

于中国的冲击。 

消费政策则储备很足，伺机而动：除了 3000 亿超长期特别国债支持以旧换新外，

提振消费专项行动还对健康、养老、托幼、家政等领域做了充分的政策储备。 

“出台实施政策要早、要足”：在政策落实方面，强调政策要前置，看准机会要一

次性给足。而结合这几年政策的灵活性，如果不够，政策后续可能还会加码。具

体来看，政府工作报告中有五大信号值得关注： 

➢ 总量政策：面对不确定性“见招拆招”。当关税遇上两会，面对美方频繁的

加征关税，政府工作报告中的“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”便给予了答案，这一次中国面对外部不确

定性的“底气”更足、政策储备也更多。 

➢ 消费：“见招拆招”的一大“后手棋”。今年政府工作报告中“消费”出现的

频次明显更高了，“劳动者工资正常增长机制”、“育儿补贴”、“健康、养老、托

幼、家政等多元化服务供给”等“促消费”机制也正在完善中，可见消费这个“后

手棋”已经备好。后续经济下行压力较大之际，消费会择机出台。 

➢ 产业：科技的“含量”在边际提高。虽然“新质生产力”仍在重点工作排序

的第二位，但是对于它的定调，多了“加快”二字，说明近期工作重心还是在科

技。除了继续此前就强调过人工智能+、商业航天、低空经济等领域，具身智能、

6G、人工智能手机和电脑、智能机器人也亟需巩固和加快发展。除此之外，与去

年相似，“新质生产力”的重要助推“科教兴国”（人才要素）被列在工作次序的

第三位，科教兴国下构建“教育-科研-人才”的支持体系。 

➢ 货币：延续“适度宽松”基调，“与不确定性抢时间”诉求下，降准或迎来兑

现窗口。第一，以关税为代表的外部“不确定性”已近在眼前，降准等总量工具

或已迎来“适时”落地窗口。第二，近期国内利率、汇率风险均有所缓释，尤其

是此前“抢跑”的国债利率普遍回调，再度为货币宽松留出空间。第三，财政、

货币的协调配合是打好政策“组合拳”的关键一环，年初以来政府债供给压力显

著上行。我们预计货币政策或将迎来“出招”时点，以降准为代表的总量操作或

率先落地。 

➢ 财政：迎来三大“突破”。2025 年我国政府债规模将正式进入“13 万亿+”

  
相关研究 

1.美国政策点评：特朗普关税措施升级的 5 个

问题-2025/03/04 

2.美国财政研究专题：美国财政分析框架指南

-2025/03/04 

3.美国政策前瞻：“新套路”：如果墨西哥也对

中国加关税？-2025/03/03 

4.经济动态跟踪：关税翻倍：政策如何对冲？

-2025/03/02 

5.2025 年 2 月 PMI 数据点评：PMI“龙抬

头”的含金量-2025/03/01 
  



宏观事件点评 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 
 
 
 

 

时代，显示出新一年财政发力的最大“诚意”，背后伴随着三大亮点： 

第一个“突破”，是赤字率定在 4%，不仅打破了我国财政史的赤字率最高纪录、

3%赤字率隐形约束不再，同时也是历年目标赤字率的最大提升幅度。 

第二个“突破”，是随着新增专项债用途拓展到化债、土储等，新增专项债额度首

次突破 4 万亿元，不过若剔除掉化债的 0.8 万亿元，今年新增专项债额度比去年

减少了 0.3 万亿元。 

第三个“突破”，是特别国债首次以两种形式“亮相”，一类是用于“两重”、“两

新”的超长期特别国债（1.3 万亿元）；另一类是用于国有大型商业银行补充资本

的特别国债（0.5 万亿元）。 

➢ 风险提示：信息统计不完全；未来政策不及预期；国内经济形势变化超预期；

出口变动超预期。 
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图1： 近年来政府工作报告重点词汇词频统计 

 

资料来源：政府工作报告，民生证券研究院 

 

图2：科技的“含量”在边际提高 

 
资料来源：中国政府网、新华社、政府工作报告，民生证券研究院 

注：箭头表示相较于上一次重要会议，排名前三的重点工作中，该工作的次序是上升还是下降；星号表示相较于上一次重要会议，排名前三的工作次序中新

增的内容。 
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政府工作报告重点词汇词频： 2023年 2024年 2025年

排序 2023年中央经济工作会议 2024政府工作报告 2024年中央经济工作会议 2025政府工作报告

1
以科技创新引领现代化产业体系

建设

大力推进现代化产业体系建设,

加快发展新质生产力

↑大力提振消费、提高投资效

益，全方位扩大国内需求

大力提振消费、提高投资效益,

全方位扩大国内需求

2 着力扩大国内需求 ★深入实施科教兴国战略
↓以科技创新引领新质生产力

发展，建设现代化产业体系

因地制宜发展新质生产力,加快

建设现代化产业体系

3 深化重点领域改革 着力扩大国内需求
发挥经济体制改革牵引作

用，推动标志性改革举措落地

见效

★深入实施科教兴国战略

4 扩大高水平对外开放 坚定不移深化改革
扩大高水平对外开放，稳外

贸、稳外资

发挥经济体制改革牵引作用，

推动标志性改革举措落地见效

5
持续有效防范化解重点领域风

险
扩大高水平对外开放 有效防范化解重点领域风险

扩大高水平对外开放,积极稳外

贸稳外资

6 坚持不懈抓好“三农”工作 有效防范化解重点领域风险
统筹推进新型城镇化和乡村全

面振兴
有效防范化解重点领域风险

7 推动城乡融合、区域协调发展 坚持不懈抓好 “三农”工作 加大区域战略实施力度
着力抓好 “三农”工作,深入推

进乡村全面振兴

8 推进绿色低碳发展 推动城乡融合和区域协调发展 协同推进降碳减污扩绿增长 推进新型城镇化和区域协调发展

9 切实保障和改善民生 推进绿色低碳发展 加大保障和改善民生力度 协同推进降碳减污扩绿增长

10 切实保障和改善民生 加大保障和改善民生力度

2023-2025重要会议重点工作排序对比
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图3：今年政府工作报告新增了哪些产业领域？ 

 
资料来源：中国政府网、新华社、政府工作报告，民生证券研究院 

 

图4：年初以来政府债净融资规模明显上升  图5：近期国内利率、汇率风险均有所缓释 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

图6：今年财政赤字率目标为 4%，创下历史新高  图7：我国政府债规模正式进入了“13 万亿+”时代 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  

资料来源：Wind、iFind、企业预警通、政府工作报告，民生证券研究院 

注：1. 假设 2025 年用于支持化债的 2 万亿元限额空间均以特殊再融资债

的形式使用。2. 2025 年特别国债分为两大部分——一部分是用于支持“两

重”“两新”的超长期特别国债，额度为 1.3 万亿元；另一部分是用于支持

国有大型商业银行补充资本的特别国债，额度为 0.5 万亿元。 

 

排序 2023年中央经济工作会议 2024年政府工作报告 2024年中央经济工作会议 2025年政府工作报告

1 生物制造 智能网联新能源汽车 人工智能+ 商业航天
2 商业航天 新兴氢能 数字技术 低空经济
3 低空经济 新材料 绿色技术 生物制造
4 量子 创新药 量子科技
5 生命科学 生物制造 具身智能
6 商业航天 6G

7 低空经济 人工智能+

8 量子技术 智能网联新能源汽车
9 生命科学 人工智能手机和电脑
10 智能机器人

2023-2025年重要会议所提及到的产业领域
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