
两会为经济工作指明方向，科技板块继续引领市场 

1、市场回顾与分析 

主要指数情况 

上周 A股主要指数均上涨，维持强势震荡。 

图 1：A股主要指数周涨跌幅 

 
（资料来源：wind，统计区间：2025/03/03-2025/03/07） 

 

 

各行业情况 

31 个申万一级行业中，钢铁、房地产和食品饮料相对较好。 

图 2：申万一级行业周涨跌幅 

 

（资料来源：wind，统计区间：2025/03/03-2025/03/07） 

 

 



 

2、策略观点 

宏观事件与数据 

2025 年 3 月 5 日，两会政府工作报告正式出炉，随后在 3月 6日，十四届

人大三次会议经济主体记者会召开，多部委对中央在经济方面的规划进行答

疑。政府工作报告中，对于今年经济工作的任务目标制定符合市场的预期（GDP

增长 5%左右，财政赤字 4%，地方专项债 4.4 万亿，特别国债 1.3 万亿），在表

述中，依旧把扩大内需列为今年经济工作的首要任务，提振消费是扩内需主要

抓手。通过完善劳动者工资增长机制和支持服务消费等途径来做到。同时配合 

“两新”“两重”措施加力稳增长。扩大内需外，新质生产力是相比去年政府

工作报告重视程度提升最大的概念，政府工作报告中对于新质生产力的发展使

用大篇幅和重语气来表明决心干劲。并细化提到了低空经济、具身智能、人工

智能+、商业航天等领域。可以确定今年新质生产力方向中央的支持力度将是很

高的。此外，政府工作报告和多部门记者会对促进民营经济发展、稳定楼市股

市、优化资本市场资源配置、提升行政效能等方面均做了强调。 “世界多极

化”等字眼出现、多次提及外部挑战和我国各种资源优势，表达了我国积极应

对挑战的决心和信心，过程可能曲折，但前途是光明的。  
中国 1-2 月出口（以美元计）同比+2.3%，前值+10.7%；1-2 月进口同比-

8.4%，前值+1.0%。数据低于预期。出口方面，在 2024 年底因抢出口导致的高

基数下，2025 年 1-2 月出口美国环比-22.6%，但也只是略低于 2019 年-2024 年

同期环比平均值(-21.8%)。所以当前对美出口仍可以定性为保持正常水平，抢

出口仍有贡献。对俄罗斯、日韩等国出口降幅更大。产品结构看，除消费电子

外，其他多数产品出口同比均边际回落。后续看，随着川普关税和内政相关政

策的推进和国际地缘政治因素，出口面临关税增加和外需萎缩的双重压力。 

2 月 CPI 同比转负至-0.7%，核心 CPI 同比亦转负至-0.1%。PPI-2.2%环比

降幅有所收窄，数据低于预期。CPI 走低可能是受到春节移位效应影响，春节

提前到 1月往往会带动消费品涨价提前，从而压低 2月的 CPI 读数。所以食品

类价格拖累较明显。食品以外，服务业价格压力也较大，表明内需仍然有待修

复。PPI 维持弱势也表明供需错配问题仍然存在，而节后建筑业复工偏慢等现

象也对 PPI 形成拖累。当前两会已对扩大内需和化解重点产业结构性矛盾问题

做出积极表态，后续持续关注政策出台情况。 

 

 

展望 

两会是可以影响整年投资脉络的重要会议，而此次政府工作报告中我们可

以提炼出出消费和新质生产力两大发展重点，此外房地产和资本市场表述积极

程度也有所提升。从市场反应看，由于经济主要目标不超预期且经济基本面

“弱现实”持续，顺周期类板块并未出现幅度较大的反弹，而催化不断、动量

强劲的科技板块依然引领市场。短期、市场大概率进入政策验证期，业绩和政

策实际效果对多数行业股价影响增大。出口阶段性回落、国际局势不稳定等因

素可能继续压制顺周期方向情绪，而业绩影响小的科技板块将继续延续当前投

资特点，高位震荡、振幅加大情况下，观察经济刺激和科技方向新催化的强

度、恒生科技的先行指标作用来帮助择时。 

中期维度看，科技的产业趋势和叙事仍无法证伪，且当前国际政治经济局



势不确定性仍大，后续仍需观察验证经济基本面变化情况，无法作出可以顺畅

外推的假设。顺周期一类的发散方向如后续催化不足无法抢夺主线地位，科技

行情还是会在曲折中前进，难有全面高切低行情。活跃的交易性资金仍将是最

主要的边际定价资金。 

行业上，我们继续重点关注 A 股科技（催化确定性最高，受经济政策影响

相对较小，新的叙事和催化仍在出现。重点关注国内 AI 上下游、港股互联网、

自主可控、机器人、低空等方向）、景气支撑类（财报季临近，有业绩支撑和

预期持续的制造业具有波动相对小、业绩和预期足的优势，如电力设备、消费

电子、家电等优质标的、或受益于供给出清的医药、电新、上游周期类）相关

标的。顺周期（对于政策和基本面预期弹性高，根据风偏和催化配置以消费为

首的标的）。短期在科技主线高位震荡背景下，需要观察景气支撑类、顺周期

和红利类标的各自新出现催化的力度，是否足以推动资金形成合力从而撼动科

技地位形成新主线，如这种情况发生配置的时间即可拉长。 

对于偏防御的红利类行业，配置比例短期可适度降低，后续根据市场震荡

和主线板块走势决定是否回补。低利率环境对红利风格形成中长期流动性支

持，依然具有很高稳定性，是主线板块一旦出现调整重要的承接资金方向。关

注有催化的红利标的(化债、市值管理、两新两重相关催化较为密集，另有乌克

兰重建一类的小主题，短期可配置更多收益的破净央企)、弱周期且现金流稳定

的公用、金融、贵金属等价值红利。 
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