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上周我们讨论了春季躁动核心节点是在春节前后，而整体的风格会从大
盘价值切向偏科技的小盘成长。基于近期催化较多，且存在滞涨的因素，
我们建议关注泛 AI 应用视作看涨期权。而近期市场对于春季躁动的讨
论热度持续提高，核心在于今年春节较晚，今年的躁动是否会提前？我
们此前讨论过由于季节性“宽信用-宽预期”逻辑正在淡化，以及政府提
前发债的行为，会一定程度上前置春季躁动的时点，此外险资配置比例
的提高，提前配置的需求也同样会前置躁动。今年是否会提前躁动，有
哪些驱动提前的因素呢？ 

◼ 春季躁动可能提前的驱动：估值调整、十五五规划。 

从历年来春季躁动的规律来看：首先，当市场处于博弈状态，DDM 三
因子产生分歧时，更容易发生春季躁动；而分子端或分母端强定价环境
中，春季躁动往往较弱。目前来看，经济仍是温和修复，高质量发展背
景下难言大幅刺激，因此博弈环境下春季躁动是大概率事件。其次，我
们在《春季行情的节奏与布局》中提到，“学习效应”促使行情前置，春
季躁动在 2018 年后提前至元旦的概率提高。再者，今年春节较晚，行
情更容易受到政策、经济数据、风险等事件催化，使得躁动提前；如 2013

年、2018年。其次，春季躁动环境往往是基于预期变化的情况下，作提
前押注，而低估值带来的高赔率往往能够强化这一现象；因此可以看到，
熊市中后期，比如 2009、2019、2023年均出现提前躁动的情况。此外，
如果前期调整幅度较大，亦可能导致躁动提前；因此目前需观察本轮的
调整节奏。最后，2026年是承上启下之年，作为十五五规划布局的第一
年，需要为后续打下良好的基础，市场往往对市场给予较高的预期。 

◼ 五年规划建议稿强化春季躁动，规划中涉及概念表现活跃 

历史上五年规划建议稿发布后，春季躁动更为强烈。我们对比近年来发
布五年规划后的行情表现：2010年发布建议稿后，市场继续上涨，随后
由于央行持续加息提准导致市场大幅调整，但春季躁动时点则迎来明显
修复。2015年发布建议稿后迎来上行行情，但由于熔断机制导致市场恐
慌大幅调整，同样在春季躁动期间迎来明显修复。2020年发布建议稿后
趋势上行，中途无明显风险事件拖累，躁动延续至春节后。 

建议稿后成长风格占优，但需要考虑风险因素。首先，十四五规划建议
稿发布后，短暂地价值风格占优，随后即表现出强烈的成长风格。对比
十二五、十三五在发布建议稿后成长风格相对占优后，由于风险冲击有
所中断行情节奏，但调整结束后重新回归成长风格。 

五年规划所涉及的概念板块，在春季躁动行情中表现较为活跃。十二五
规划建议中提到，“积极有序发展新一代信息技术、节能环保、新能源、
生物、高端装备制造、新材料、新能源汽车等产业”，因此可以看到，高
端制造、能源建设等概念无论是区间收益还是最大涨幅都明显靠前。十
三五规划亦不例外，除了常规的新兴产业外，还着重突出“拓展基础设
施建设空间、拓展网络经济空间、拓展蓝色经济空间”，以及“大力推进
农业现代化”，因此航运、基建、农牧类概念表现突出。十四五表示“加
快壮大新一代信息技术、生物技术、新能源、新材料、高端装备、新能
源汽车、绿色环保以及航空航天、海洋装备等产业”，因此新能源、材料
等产业快速扩张。 

◼ 十五五规划：优化提升传统产业+壮大新兴产业+前瞻布局未来产业 

十五五规划相对十四五规划的调整核心是三方面：第一，建议稿表示“抓
住新一轮科技革命和产业变革历史机遇”。面对全球 AI科技竞争，我国
需加快高水平科技自立自强，加大关键核心技术攻关力度，统筹教育强
国、科技强国、人才强国建设，提升国家创新体系整体效能。我国在 AI
领域的先发优势为抢占科技制高点提供支撑，通过推动科技创新与产业
创新深度融合，新质生产力将成为经济增长的重要驱动力。第二，建议
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稿将“建设现代化产业体系”、“扩大高水平对外开放”、“加大保障和改
善民生力度，扎实推进全体人民共同富裕”三项任务位次提前。其中，
“建设现代化产业体系”被列为首要任务，要求坚持智能化、绿色化、
融合化方向，巩固壮大实体经济根基；“扩大高水平对外开放”强调稳
步扩大制度型开放，以开放促改革促发展；“保障和改善民生”则聚焦
就业、收入分配、公共服务等领域，推动共同富裕取得实质性进展。第
三，本次建议稿首次将“航天强国”纳入现代化产业体系建设目标，提
出“加快建设制造强国、质量强国、航天强国、交通强国、网络强国”
的系统布局。新时代以来，我国航天事业已取得显著成就，后续将通过
体系化部署推动空间科学、技术和应用的全面发展。同时强调“加快农
业农村现代化，扎实推进乡村全面振兴”，通过提升农业综合生产能力
和质量效益，建设宜居宜业和美乡村，为实现农业强国奠定基础。 

从产业角度出发，十五五规划对于产业的布局主要在三方面：第一，优
化提升传统产业，尤其是固提升矿业、冶金、化工、轻工、纺织、机械、
船舶、建筑等产业在全球产业分工中的地位和竞争力。第二，壮大新兴
产业，着力打造新兴支柱产业，“加快新能源、新材料、航空航天、低空
经济等战略性新兴产业集群发展”。第三，前瞻布局未来产业，推动量
子科技、生物制造、氢能和核聚变能、脑机接口、具身智能、第六代移
动通信等成为新的经济增长点。 

中期维度看，十五五规划中对于科技及产业发展的战略定调，将进一步
强化成长股的逻辑叙事，我们坚定看好科技成长的结构性机会。政策端，
科技创新的战略重要性持续提升，明确提出“抢占科技发展制高点”；
海外流动性层面，美联储降息在即，人民币及其他非美资产有望迎来全
球资金再配置机遇，成长风格将尤其受益；产业趋势上，全球产业景气
度与需求同步上行，我国特有的工程师红利、庞大用户群体及制造优势，
正支撑我们深度参与全球科技产业变革，科技成长中长期有望持续领
跑。 

短期维度看，硬科技板块当前面临切换压力，春季节点临近，市场对于
春季躁动的期待日益强烈。从历史经验看，春季躁动期间往往对于五年
规划涉及的概念更加敏感，因此建议关注相关板块：1）科技趋势方向：
AI 应用、消费电子等前期滞涨的品种存在上涨预期；2）高景气：半导
体、储能/锂电产业链、工程机械、风电等；3）泛科技低位：机器人、
创新药等具备轮动潜力；4）政策预期或前瞻布局方向：量子科技、生
物制造、氢能和核聚变能、脑机接口、具身智能、第六代移动通信等概
念。 

 

◼ 风险提示：国内经济复苏速度不及预期；联储降息不及预期；宏观政策
力度不及预期；科技创新不及预期；地缘政治风险。  
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表1：2005-2025 年历年的春季躁动行情时长 

        狭义春季躁动 广义春季躁动 

年份 春节 市场类型 跨年 开始 结束 时长 上证涨幅 开始 结束 时长 
上证涨

幅 

2005 2005/02/09 熊市中期 是 2005/2/2 2005/3/9 20 10.75 2005/1/21 2005/3/9 28 9.33 

2006 2006/01/29 牛市初期 是 2005/12/6 2006/3/2 55 19.13 2005/12/6 2006/5/15 102 54.20 

2007 2007/02/18 牛市中期 是 2007/2/6 2007/2/26 11 16.38 2006/11/14 2007/5/29 129 132.59 

2008 2008/02/07 熊市初期 是 2008/2/1 2008/2/20 10 4.19 2007/12/18 2008/1/14 19 12.74 

2009 2009/01/26 牛市初期 是 2008/12/31 2009/2/17 29 26.54 2008/10/28 2009/8/4 191 101.44 

2010 2010/02/14 震荡市 是 2010/2/3 2010/3/4 18 3.02 2010/2/3 2010/4/15 47 7.85 

2011 2011/02/03 震荡市 是 2011/1/25 2011/3/9 28 11.37 2011/1/25 2011/4/18 54 13.41 

2012 2012/01/23 熊市中期 是 2012/1/6 2012/2/27 33 13.90 2012/1/6 2012/2/27 33 13.90 

2013 2013/02/10 熊市中期 否 2012/12/4 2013/2/18 48 23.56 2012/12/4 2013/2/18 48 23.56 

2014 2014/01/31 熊市后期 是 2014/1/20 2014/2/20 20 6.68 2014/1/20 2014/2/20 20 6.68 

2015 2015/02/19 牛市中期 是 2015/2/9 2015/3/2 12 8.47 2014/11/20 2015/4/28 107 82.63 

2016 2016/02/08 熊市后期 是 2016/1/27 2016/2/24 17 6.51 2016/1/27 2016/4/15 53 11.94 

2017 2017/01/28 牛市中期 是 2017/1/16 2017/4/7 54 5.59 2016/12/30 2017/4/7 64 6.15 

2018 2018/02/16 熊市初期 是 2018/2/9 2018/3/12 18 1.98 2017/12/28 2018/1/29 23 7.55 

2019 2019/02/05 牛市初期 是 2019/1/4 2019/3/7 41 26.05 2019/1/4 2019/4/8 62 31.67 

2020 2020/01/25 震荡市 否 2020/2/3 2020/2/21 16 2.12 2019/12/3 2020/3/5 62 6.81 

2021 2021/02/12 牛市中期 否 2021/1/29 2021/2/18 11 4.86 2020/12/25 2021/2/18 35 9.28 

2022 2022/02/01 熊市初期 是 2022/1/28 2022/3/3 21 2.56 2022/1/28 2022/3/3 21 2.56 

2023 2023/01/22 震荡市 是 2022/12/23 2023/1/30 22 7.04 2022/12/23 2023/5/9 89 9.93 

2024 2024/02/10 熊市中期 是 2024/2/5 2024/3/21 29 12.71 2024/2/5 2024/5/20 66 16.15 

2025 2025/01/29 牛市初期 是 2025/1/13 2025/3/18 42 8.24 2025/1/13 2025/3/18 42 8.24 

  02 月 04 日     01 月 18 日 03 月 01 日 26 10.55 12 月 14 日 04 月 01 日 72 27.15 
 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

注：狭义春季躁动指以春节前后为基准的上行行情，广义春季躁动指行情启动较为明显而忽略中间调整的上行行

情 
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图1：2005-2025 年春季躁动类型划分 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

图2：躁动提前的年份，估值水平普遍较低 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 
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图3：近年发布五年规划建议稿后上证指数走势（T 为发布建议稿时间） 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

图4：近年发布五年规划建议稿后成长/价值风格相对走势（T 为发布建议稿时间） 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 
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表2：近三次五年规划建议稿发布后的概念表现（时间区间为建议稿发布至两会正式稿落地） 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

概念 区间涨幅 概念
区间最大

涨幅
概念 区间涨幅 概念

区间最大

涨幅
概念 区间涨幅 概念

区间最大

涨幅

1 水泥制造 67.99 水泥制造 72.74 黄金精选 28.63 航运 109.56 稀土 111.43 黄酒 133.58

2 中车系 43.88 航空装备 64.10 中国黄金系 24.15 东方资产系 84.00 锂矿 59.47 稀土 130.19

3 水利水电建设 39.30 中车系 56.29 航运 22.63 中广核系 80.09 有色金属 52.84 锂矿 114.38

4 中科院系 37.08 水利水电建设 51.00 快递 14.46 芯片 61.86 化学纤维 52.83 稀有金属 80.84

5 机器人 35.75 石墨烯 44.93 东方资产系 12.59 折叠屏 57.28 钨矿 50.70 化学纤维 76.64

6 中化系 33.84 中科院系 44.21 畜禽养殖 12.30 黄金 53.19 纯碱 48.20 有色金属 73.56

7 中海油系 32.42 中化系 42.60 中邮系 9.59 中国黄金系 48.85 PTA 47.44 PTA 72.22

8 航空装备 31.18 南方电网系 42.45 铝空气电池 9.43 中邮系 48.11 青海省国资 44.75 商业贸易 71.39

9 电信系 30.89 中海油系 42.36 芯片 8.48 航发系 39.47 小金属 44.65 宁组合 65.64

10 3D打印 26.51 中钢集团系 40.92 中铝系 8.40 快递 38.64 稀有金属 43.72 白酒 62.92

11 中广核系 25.84 机器人 40.69 钒钛 7.19 生物识别 36.27 休闲服务 43.29 航发系 62.10

12 中国能建系 25.26 电信系 40.41 折叠屏 7.12 铅锌矿 35.25 甲醇 41.22 钨矿 62.07

13 三峡系 22.61 PM2.5 38.20 铅锌矿 6.87 空中成像 33.99 央企有色 40.81 休闲服务 59.40

14 PM2.5 20.62 三峡系 37.78 空中成像 5.49 矿冶科技系 33.41 铝空气电池 40.56 东风汽车系 58.88

15 近期定增 20.57 中煤科系 34.68 创投 5.33 航空装备 33.38 锆产业 40.25 纯碱 57.69

16 央企环保 20.47 中国能建系 34.45 锗镓锑墨 5.27 中粮系 32.72 钢铁 39.16 小金属 54.79

17 央企新型工业化 19.96 科技园区 34.24 黄金珠宝 5.19 鸡产业 32.59 中农发系 38.99 军工 53.17

18 石墨烯 19.95 中邮系 32.83 化学纤维 5.18 央企服装零售 31.41 挖掘机 37.49 铝空气电池 52.16

19 高端装备制造 19.71 移动系 30.98 舟山新区 4.65 金融科技 31.32 炭黑 35.90 钢铁 52.05

20 人形机器人 19.67 稀土永磁 30.83 中广核系 4.03 中国建材集团 31.29 钒钛 35.68 医疗服务 51.81

21 中煤科系 18.51 通用航空 30.14 摄像头 4.00 腾讯平台 30.92 铁矿石 34.95 水产 51.71

22 通用机械 17.28 大数据 29.98 煤炭开采 3.73 eSIM卡 30.88 工业金属 34.42 航空装备 51.26

23 央企传媒 16.93 央企轻工 29.38 橡胶精选 3.50 黄金珠宝 30.84 中钢集团系 34.40 锂电电解液 51.07

24 移动互联网 16.86 黄金珠宝 29.16 鸡产业 3.30 锗镓锑墨 29.11 聚碳酸酯 33.79 中农发系 50.82

25 大数据 16.70 中广核系 28.99 央企有色 3.13 中煤科系 28.89 丙烯 33.70 工业金属 50.70

26 一般零售 16.28 诚通系 28.64 鞍钢系 3.08 新兴际华系 28.86 黄酒 33.65 炭黑 50.54

27 高铁 16.23 央企旅游 28.54 工业金属 2.72 摄像头 28.74 中建材系 33.01 中国能建系 50.34

28 蓝宝石 16.02 中铁系 28.49 有色金属 2.11 中信通系 28.46 采掘 32.21 钴矿 50.28

29 专用设备 15.25 IPV6 28.18 装饰园林 1.93 畜禽养殖 28.42 硅能源 31.89 镍矿 50.13

30 电气装备系 15.13 3D打印 27.98 精准扶贫 1.35 央企轻工 28.19 顺周期 31.29 化学原料 49.83

十二五 十三五 十四五

排序
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表3：“十四五”和“十五五”规划公报对比 

 

数据来源：新华社，东吴证券研究所 

 

领域 十四五规划公报 十五五规划公报

前五年回顾

“十三五”时期，全面深化改革取得重大突破，全面依法治

国取得重大进展，全面从严治党取得重大成果，国家治理体

系和治理能力现代化加快推进，中国共产党领导和我国社会

主义制度优势进一步彰显；经济实力、科技实力、综合国力

跃上新的大台阶，经济运行总体平稳，经济结构持续优化；

脱贫攻坚成果举世瞩目；污染防治力度加大，生态环境明显

改善；对外开放持续扩大，共建“一带一路”成果丰硕；人

民生活水平显著提高；文化事业和文化产业繁荣发展；国防

和军队建设水平大幅提升，军队组织形态实现重大变革；国

家安全全面加强，社会保持和谐稳定。

“十四五”时期我国发展历程极不寻常、极不平凡。面对错综

复杂的国际形势和艰巨繁重的国内改革发展稳定任务，以习近

平同志为核心的党中央团结带领全党全国各族人民，迎难而上

、砥砺前行，经受住世纪疫情严重冲击，有效应对一系列重大

风险挑战，推动党和国家事业取得新的重大成就。我国经济实

力、科技实力、综合国力跃上新台阶，中国式现代化迈出新的

坚实步伐，第二个百年奋斗目标新征程实现良好开局。

当下形势研判

当前和今后一个时期，我国发展仍然处于重要战略机遇期，

但机遇和挑战都有新的发展变化。同时国际环境日趋复杂，

不稳定性不确定性明显增加。同时我国发展不平衡不充分问

题仍然突出，重点领域关键环节改革任务仍然艰巨，创新能

力不适应高质量发展要求，农业基础还不稳固，城乡区域发

展和收入分配差距较大，生态环保任重道远，民生保障存在

短板，社会治理还有弱项。

我国发展环境面临深刻复杂变化，我国发展处于战略机遇和

风险挑战并存、不确定难预料因素增多的时期。我国经济基础

稳、优势多、韧性强、潜能大，长期向好的支撑条件和基本趋

势没有变，中国特色社会主义制度优势、超大规模市场优势、

完整产业体系优势、丰富人才资源优势更加彰显。全党要深刻

领悟“两个确立”的决定性意义，增强“四个意识”、坚定“

四个自信”、做到“两个维护”，保持战略定力，增强必胜信

心，积极识变应变求变，敢于斗争、善于斗争，勇于面对风高

浪急甚至惊涛骇浪的重大考验，以历史主动精神克难关、战风

险、迎挑战，集中力量办好自己的事，续写经济快速发展和社

会长期稳定两大奇迹新篇章，奋力开创中国式现代化建设新局

面。

发展原则

坚持党的全面领导，坚持和完善党领导经济社会发展的体制

机制，坚持和完善中国特色社会主义制度，不断提高贯彻新

发展理念、构建新发展格局能力和水平，为实现高质量发展

提供根本保证。坚持以人民为中心，坚持新发展理念，坚持

深化改革开放，坚持系统观念。

坚持党的全面领导，坚持人民至上，坚持高质量发展，坚持全

面深化改革，坚持有效市场和有为政府相结合，坚持统筹发展

和安全。

主要目标

经济发展取得新成效、改革开放迈出新步伐、社会文明程度

得到新提高、生态文明建设实现新进步、民生福祉达到新水

平、国家治理效能得到新提升、国防和军队现代化迈出重大

步伐。

高质量发展取得显著成效，科技自立自强水平大幅提高，进

一步全面深化改革取得新突破，社会文明程度明显提升，人

民生活品质不断提高，美丽中国建设取得新的重大进展，国

家安全屏障更加巩固。

远景目标

我国经济实力、科技实力、综合国力将大幅跃升，经济总量

和城乡居民人均收入将再迈上新的大台阶。建成文化强国、

教育强国、人才强国、体育强国、健康中国。形成对外开放

新格局，参与国际经济合作和竞争新优势明显增强:人均国内

生产总值达到中等发达国家水平，中等收入群体显著扩大，

基本公共服务实现均等化，城乡区域发展差距和居民生活水

平差距显著缩小:平安中国建设达到更高水平:人民生活更加

美好，人的全面发展、全体人民共同富裕取得更为明显的实

质性进展。

到二〇三五年实现我国经济实力、科技实力、国防实力、综合

国力和国际影响力大幅跃升，人均国内生产总值达到中等发达

国家水平，人民生活更加幸福美好，基本实现社会主义现代化

。

重点任务

一、坚持创新在我国现代化建设全局中的核心地位。

二、加快发展现代产业体系，推动经济体系优化升级。

三、形成强大国内市场，构建新发展格局。

四、全面深化改革，构建高水平社会主义市场经济体制。

五、优先发展农业农村，全面推进乡村振兴。

六、优化国土空间布局，推进区域协调发展和新型城镇化。

七、繁荣发展文化事业和文化产业，提高国家文化软实力。

八、推动绿色发展，促进人与自然和谐共生。

九、实行高水平对外开放，开拓合作共赢新局面。

十、改善人民生活品质，提高社会建设水平。

十一、统筹发展和安全，建设更高水平的平安中国。

十二、加快国防和军队现代化，实现富国和强军相统一。

一、建设现代化产业体系，巩固壮大实体经济根基。

二、加快高水平科技自立自强，引领发展新质生产力。

三、建设强大国内市场，加快构建新发展格局。

四、加快构建高水平社会主义市场经济体制，增强高质量发展

动力。

五、扩大高水平对外开放，开创合作共赢新局面。

六、加快农业农村现代化，扎实推进乡村全面振兴。

七、优化区域经济布局，促进区域协调发展。

八、激发全民族文化创新创造活力，繁荣发展社会主义文化。

九、加大保障和改善民生力度，扎实推进全体人民共同富裕。

十、加快经济社会发展全面绿色转型，建设美丽中国。

十一、推进国家安全体系和能力现代化，建设更高水平平安中

国。

十二、如期实现建军一百年奋斗目标，高质量推进国防和军队

现代化。
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