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2025年 03月 03日 策略类●证券研究报告

今年两会值得关注的方向有哪些？ 主题报告
投资要点

复盘来看，两会对市场走势影响有限，会后政策导向行业及大消费可能占优。（1）

市场趋势：两会召开后短期市场表现可能弱于会前，T+10内小盘股胜率高、T+30

内大盘股胜率高。一是两会召开后 A股重要指数表现多弱于会前，可比口径下 T+5

个交易日内上证综指、沪深 300、创业板指、科创 50、中证 1000的涨跌幅均值分

别为-1.34%、-1.73%、-0.32%、-3.43%、-0.44%，两会召开后短期市场表现明显

偏弱；二是胜率角度来看，两会召开后 5个和 10个交易日内小盘指数上涨概率更

高（2010-2024年两会开始后5/10日内中证1000上涨概率均值分别为50%、71%），

T+30内大盘指数上涨概率更高（2010-2024年两会开始后 30日内上证综指、沪深

300上涨概率均值分别为 64%、71%）。（2）行业方向：产业趋势向上和政策导

向的行业及大消费占优。一是两会前产业趋势向上的行业较为占优。二是两会后政

策导向的行业较为占优。三是两会后大消费行业市场表现往往提升。

从地方两会和近期重要会议看政策方向。（1）宏观视角：预计 2025年 GDP增速

目标在 5%左右。一是总量政策上，预计全国 2025年 GDP增速目标在 5%左右：

从公布的 2025地方政府预期目标 GDP增速来看，下调的比率为 41.9%，维持不

变的比率为 51.6%，表明各地政府对 2024年经济增长预期维持稳定；预计 2025

年经济增长目标为 5%。2025年各地政府预期目标 GDP 同比加权目标增速约为

5.3%，考虑到去年目标设定为 5%，且去年各地目标增速加权后为 5.4%，实际增

速加权后为 5.1%，达成率约为 93.7%，进而推断今年大概率以稳为主，预测仍维

持 5%的目标不变。二是预计 2025年 CPI同比目标可能有所下调。（2）行业方向：

预计政策聚焦新质生产力、数字经济深化、扩大内需及民生保障升级四大主线。具

体来看：一是新质生产力方面，多地提出要发展新质生产力、产业升级和科技创新，

推动科技创新与产业创新深度融合，政策落地 AI、智能驾驶、数据要素等预期增强；

二是数字经济深化方面，推动实体经济和数字经济深度融合；三是扩大内需方面，

各地聚焦提振消费，丰富多元化消费场景，通过发放数字人民币消费券、培育新型

消费、启动重大项目建设、优化城乡协同发展等措施，激发消费潜力；四是民生保

障升级方面，各地实施就业优先战略，提升公共服务质量，完善社会保障体系。

今年两会建议关注 TMT、新能源、家电、汽车、大消费等相关行业的投资机会。

（1）根据历史经验复盘，两会前产业趋势向上行业占优、两会后政策导向型以及

大消费行业占优。当前看高景气行业指向 TMT、新能源、医药等成长性行业，政

策导向型行业指向科技创新政策催化下的 TMT、扩内需政策催化下的家电、汽车、

消费电子等。（2）地方两会指向的行业方向上，一是关注多省持续重点聚焦发力

新质生产力下的人工智能、工业互联网、数据要素、智能算力等方向；二是关注“未

来产业”下的卫星互联网、低空经济、脑机接口、人形机器人、合成生物等行业；

三是关注“以旧换新、提振消费”下的新能源汽车、家居和消费电子等行业。（3）

从两会可能的总量和行业政策方向上，新质生产力相关的 TMT、高端装备、新能

源等行业和扩内需相关的汽车、家电、大众消费等行业值得关注。

风险提示：历史经验未来不一定适用，政策超预期变化，经济修复不及预期。
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一、两会前后市场表现的历史规律

（一）市场趋势：两会对市场走势影响有限

两会召开后短期市场表现可能弱于会前，T+10内小盘股胜率高、T+30内大盘股胜率高。

复盘 2010年以来历年两会召开当日前后 5、10、30个交易日内上证综指表现，可以发现：一是

两会召开后 A股重要指数表现多弱于会前，可比口径下 T+5个交易日内上证综指、沪深 300、

创业板指、科创 50、中证 1000的涨跌幅均值分别为-1.34%、-1.73%、-0.32%、-3.43%、-0.44%，

两会召开首日后短期市场表现明显偏弱；二是胜率角度来看，两会召开后 5个和 10个交易日内

小盘指数上涨概率更高（2010-2024年两会开始后 5/10日内中证 1000上涨概率均值分别为 50%、

71%），T+30内大盘指数上涨概率更高（2010-2024 年两会开始后 30日内上证综指、沪深 300

上涨概率均值分别为 64%、71%）。

图 1：2010年以来上证综指两会前后涨跌幅一览

资料来源：华金证券研究所，wind（注：T 均为交易日）
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图 2：两会后中证 1000指数弹性更大 图 3：两会后指数上涨概率均值低于节前上涨概率均值

资料来源：华金证券研究所，wind（注：T 均为交易日） 资料来源：华金证券研究所，wind（注：T 均为交易日）

（二）行业方向：产业趋势向上和政策导向的行业及大消费占优

两会前产业趋势向上的行业相对占优，两会后政策导向的行业和大消费相对占优。日历效应

上，我们发现：（1）两会前产业趋势向上的行业较为占优。如 2013-2015 年两会前夕 TOP1占

优行业几乎均为移动互联网浪潮下的 TMT行业，2016 年则为地产后周期下的地产、煤炭、有色

金属，2017 年消费升级下的家电、2018-2019年自主可控国产化趋势下的电子、计算机， 2021

年俄乌冲突下供给收缩的钢铁、煤炭，2022 年煤价创新高下的煤炭，2023 年海外卫星互联和

AI行情催化下的通信、传媒，在两会前 10和前 30个交易日涨幅都靠前。（2）两会后政策导向

的行业较为占优。如 2012 年科技创新政策下的传媒、2013 年“坚持扩大内需”战略下的食品

饮料、家电，2014年“加大棚改、提高大城市保障房比例”下的房地产，2015 年科技创新政策

下的计算机、通信，2016-2017年供给侧结构改革下的汽车、电子， 2020 年疫情下的医药以及

保增长促消费政策主线下的纺服、商贸零售及食品饮料，2021年“碳达峰、碳中和”下的电力，

2022 年“地产调控有优化空间”下的建筑、地产、煤炭，2023 年数字经济下的传媒、计算机。

（3）两会后大消费行业市场表现往往提升。计算 2010年至 2024年两会召开当日前后 30个交

易日内的涨跌幅均值，发现两会后涨幅明显上升的行业 TOP5分别是房地产、建筑、商贸零售、

食品饮料、交通运输，大消费板块在会后表现可能相较会前明显占优。
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图 4：两会前占优行业一览

资料来源：华金证券研究所，wind（注：T 均为交易日）

图 5：两会后占优行业一览

资料来源：华金证券研究所，wind（注：T 均为交易日）
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图 6：大消费板块在会后涨幅回升

资料来源：华金证券研究所，wind（注：T 均为交易日）

二、从地方两会和近期重要会议看政策方向

（一）宏观视角：预计 2025年 GDP增速目标在 5%左右

总量政策上，预计全国 2025 年 GDP增速目标在 5%左右。从公布的 2025 地方政府预期目

标 GDP增速来看：（1）多地维持目标增速不变，预期整体偏稳定。从统计的共 31个省、自治

区、直辖市的政府公布数据来看，仅天津、贵州上调了目标 GDP增速，占比为 6.5%，而下调

的比率为 41.9%，维持不变的比率为 51.6%，表明各地政府对 2024年经济增长预期维持稳定。

（2）预计 2025 年经济增长目标为 5%。2025年各地政府预期目标 GDP同比加权目标增速约为

5.3%【加权目标 GDP同比计算公式为：Σ（各省 2025 年政府预期目标 GDP同比×各省最近

年份的 GDP权重之比）】，考虑到去年目标设定为 5%，且去年各地目标增速加权后为 5.4%，实

际增速加权后为 5.1%，达成率约为 93.7%，进而推断今年大概率以稳为主，预测仍维持 5%的

目标不变。
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图 7：近年地方政府预期目标 GDP增速

资料来源：华金证券研究所，wind

预计 CPI 同比目标可能下调。（1）财政政策可能进一步扩张。促消费仍是政策侧重方向之

一，近期国常会提出要推动服务消费高质量发展，实施服务消费提质惠民行动，后续“两新”政

策仍可能加速落实，财政扩张预期上升，财政发力仍是政策主线之一。（2）通胀方面，2025 年

CPI 同比目标可能有所下调。共计 23个省市 CPI同比目标普遍下调至 2%，内需不足对物价的

拖累仍是核心扰动因素，后续提振消费政策可能进一步加码。

图 8：一般公共预算收入增速上升 图 9：M2及社零增速仍处低位

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind

（二）行业视角：政策聚焦新质生产力、数字经济深化、扩大内需

及民生保障升级四大主线

行业政策上，预计政策着力的方向在新质生产力、数字经济深化、扩大内需及民生保障升

级。（1）从地方两会来看，截至 2025年 1月底，全国 31个省级行政区两会已全部闭幕，政策

关键词聚焦“新质生产力”、“数字经济深化”、“扩大内需”“民生保障升级”四大主线。（2）具

体来看：一是新质生产力方面，多地提出要发展新质生产力、产业升级和科技创新。例如，浙江

提出专项债券项目“自审自发”试点，超长期特别国债发行规模扩大等措施，各地将完善未来产业
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政策体系，推动传统产业数字化升级。例如，安徽、江苏等省份提出发展新质生产力，加快建设

现代化产业体系，明确研发经费支出指标，推动科技创新与产业创新深度融合，政策落地 AI、

智能驾驶、数据要素等预期增强；二是数字经济深化方面，京津冀、成渝等地部署 6G试验网和

超算中心，浙江、上海探索数据要素市场化，推动实体经济和数字经济深度融合；三是扩大内需

方面，各地聚焦提振消费，丰富多元化消费场景，通过发放数字人民币消费券、培育新型消费、

启动重大项目建设、优化城乡协同发展等措施，激发消费潜力；四是民生保障升级方面，各地实

施就业优先战略，提升公共服务质量，完善社会保障体系，如实施医疗强基工程、提高城乡居民

医保财政补助标准、社区嵌入式养老机构床位大幅增加等。

图 10：地方两会表述所涉行业梳理

资料来源：华金证券研究所，wind

三、行业配置：建议关注科技及大消费

今年两会建议关注 TMT、新能源、家电、汽车、大消费等相关行业的投资机会。（1）根据

历史经验复盘，两会前产业趋势向上行业占优、两会后政策导向型以及大消费行业占优。当前看

高景气行业指向 TMT、新能源、医药等成长性行业，政策导向型行业指向科技创新政策催化下

的 TMT、扩内需政策催化下的家电、汽车、消费电子等。（2）地方两会指向的行业方向上，一

是关注多省持续重点聚焦发力新质生产力下的人工智能、工业互联网、数据要素、智能算力等方

向；二是关注“未来产业”下的卫星互联网、低空经济、脑机接口、人形机器人、合成生物等行

业；三是关注“以旧换新、提振消费”下的新能源汽车、家居和消费电子等行业。（3）从两会可

能的总量和行业政策方向上，新质生产力相关的 TMT、高端装备、新能源等行业和扩内需相关

的汽车、家电、大众消费等行业值得关注。
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图 11：中信二级行业估值排名一览（截止 2025/2/25，从低到高）

资料来源：华金证券研究所，wind

聚焦科技创新，持续重点发力新质生产力，关注产业趋势向上和政策导向共振的科技行业。

2025 年各地两会政府工作报告中，新质生产力持续成为重点发力方向，核心在于“科技引领+产

业升级”，各地围绕“传统产业提质升级”“因地制宜发展新质生产力”“培育未来产业”等三方

面提出一系列新举措：

一是传统产业提质升级方面，聚焦智能化、绿色化改造，突出数字化转型，深入推进“人

工智能+”行动，赋能传统产业焕新升级，推动科技创新和产业深度融合，建议关注数字化经济

下的人工智能、工业互联网、智能算力等方向。细分行业来看：（1）人工智能行业，政策端看，

政府出台多项政策支持人工智能产业发展，加速 AI技术落地应用，推动智能算力、大模型等基

础设施建设，为行业提供政策和资金支持。需求端，AI技术在金融、制造、教育、医疗、文旅、

城市治理等多领域加速应用，有望刺激供需两端增长；（2）工业互联网行业，政策端来看，国家

政策持续支持工业互联网的发展，包括《中国制造 2025》、《“十四五”规划纲要》等，明确提出

要加快工业互联网基础设施建设，推动制造业数字化转型。需求端来看，随着制造业向智能化、

自动化转型的需求日益增长，企业对于提高生产效率、降低运营成本、实现精细化管理的需求愈

发迫切，工业互联网作为连接设备、优化流程、提升决策效率的关键技术，市场需求持续扩大。

二是因地制宜发展新质生产力，发展突出区域特色与前沿技术，着眼产业高端化，支持电

子信息、新材料、新能源、生物医药等重点行业发展，建议关注 TMT、新能源、生物医药等方

向。细分行业来看，（1）TMT行业，政策大力支持科技创新和数字化转型，如 5G、人工智能等

新基建的加速推进，受益于技术迭代和全球数字化浪潮，推动产业链持续升级，行业景气度快速

提升；同时，消费电子、云计算、物联网等领域的强劲需求，为行业提供了广阔的市场空间和长

期增长动能。（2）新能源行业，政策层面，国内外对新能源汽车的购置补贴、以旧换新政策以及

碳排放法规等持续推动行业发展。行业景气方面，光伏、风电等领域需求旺盛，储能市场也随着

新能源装机的增长而快速扩张，带动相关产业链发展。需求端，全球对清洁能源的需求不断增长，

新能源汽车市场渗透率持续提升，充电桩等基础设施建设也在加速推进；（3）医药行业：政策红

利持续释放，创新药审批加速和医保目录动态调整等政策边际改善明显，受益于老龄化加剧和医

疗消费升级，行业景气度持续提升，推动市场规模稳步扩张，同时，疫情后全球对公共卫生和健

康管理的重视，进一步强化了医药需求的刚性和长期增长潜力。
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三是前瞻培育未来产业，深化“人工智能+”行动，加快布局人形机器人、量子信息、类脑

智能、合成生物、空天信息和低空经济等新产业新业态，建议关注人形机器人、低空经济、脑

机接口等方向。细分行业来看，（1）人形机器人行业，国家层面的政策积极推动智能制造和人工

智能的发展，如“十四五”规划明确支持机器人产业的发展，提出了一系列具体目标和措施，为

人形机器人的研发和应用提供了政策保障。技术方面来看，人形机器人在运动能力、智能、新材

料应用等方面取得了显著进展，并且制造成本逐渐下降，使得其在更多领域的应用成为可能。需

求端来看，随着劳动力成本的上升和人口结构的变化，制造业和服务业面临劳动力短缺的问题。

人形机器人可以在工业制造、商业服务等领域替代部分人力，提高生产效率和降低成本。（2）低

空经济：政策大力支持通用航空和无人机产业发展，陆续出台低空空域管理改革和多项产业扶持

政策，受益于技术进步和应用场景的不断拓展，推动市场规模快速增长；同时，物流配送、应急

救援、农业植保等领域对低空飞行器的需求持续上升，为低空经济提供了广阔的发展空间和长期

增长动力。（3）脑机接口行业：“十四五”规划对前沿技术提供重点支持，随着技术突破和跨领

域融合，推动商业化应用加速落地，行业景气度持续提升，同时，医疗康复、智能交互、神经疾

病治疗等领域对脑机接口的迫切需求，为行业提供了巨大的市场潜力和长期发展空间。

图 12：各省市持续重点发力新质生产力，产业趋势叠加政策驱动，科技行业利好不断

资料来源：华金证券研究所，各地方政府官网
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抢抓“两重”“两新” 扩围窗口期，关注汽车、家电家居、消费电子等行业。从各省市地

方两会来看，2025年 31省政府工作报告均强调全方位扩大内需，多措并举提振消费，丰富多元

化消费，开展汽车、家电、手机、平板电脑、百货等领域促消费活动，并且持续加大补贴支持力

度，有望快速拉动消费增长，建议重点关注汽车、家电家居、消费电子等行业。（1）汽车行业：

政策端，2025 年“两新”政策扩大报废更新补贴范围，特别是对国四排放标准燃油乘用车的补贴，

有望提振重卡内需。同时，新能源汽车的补贴政策也进一步加码，推动新能源汽车市场的发展；

需求端来看，2024年乘用车累计零售 2,289.2万辆，同比增长 5.5%，新能源乘用车市场表现尤

为突出，同比增长 40.7%。据中国电动汽车百人会副理事长兼秘书长张永伟表示，预计 2025 年

新能源汽车市场渗透率将突破 50%。（2）家电行业：政策端，以旧换新政策持续扩围，增加了

微波炉、净水器、洗碗机、电饭煲等家电品类，补贴力度进一步加大，有助于刺激消费者购买高

能效产品。2024年以旧换新政策成效显著，中央加力支持以旧换新 8大类家电产品实现销售量

6200 多万台，直接拉动消费近 2700亿元。预计 2025年政策扩围将进一步释放消费潜力，推动

家电终端零售量价齐升。（3）消费电子行业：政策端，2025 年“两新”政策扩大了消费电子的购

新补贴范围，对个人消费者购买手机、平板、智能手表手环等 3类数码产品给予补贴，并且优化

消费品以旧换新的资金分配。需求端来看，据信通院数据显示，2024年 1-10月中国大陆智能手

机出货量累计同比增速 8.9%，整体复苏较弱，国家发改委宣布将国补范围扩大至消费电子有望

刺激终端需求，同时 AI技术在消费电子领域应用加速，有望推动市场需求增长。

图 13：2024年乘用车累计零售 2,289.4万辆，同比增长 5.5% 图 14：2024年 1-10月中国智能手机出货量累计同比增速 8.9%

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，信通院，中商产业研究院
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图 15：大力提振消费，促进汽车、家电家居、消费电子等行业需求持续增长

资料来源：华金证券研究所，各地方政府官网

四、风险提示

1.历史经验未来不一定适用：文中相关复盘具有历史局限性，不同时期的市场条件、行业趋

势和全球经济环境的变化会对投资产生不同的影响，过去的表现仅供参考。

2.政策超预期变化：经济政策受宏观环境、突发事件、国际关系的影响可能超预期或者不及

预期，从而影响当下分析框架下的投资决策。

3.经济修复不及预期：受外部干扰、贸易争端、自然灾害或其他不可预测的因素，经济修复

进程可能有所波动，从而影响当下分析框架下的投资决策。
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