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期市有风险，入市需谨慎 

《政府工作报告》解读与股指策略展望 

摘要 

《政府工作报告》出炉，对 2024 年全年主要预期目标、重点工作

进行了部署。《政府工作报告》内容继续奠定“以稳为主”的基调，

释放的增量政策不多，更多的延续去年下半年政策基调和思路。货币

政策维持宽松，财政政策接力发力，赤字率和地方政府专项债发行额

度均有所提升，同时新增万亿超长期国债的发行。市场关注的增量减

税减费政策和大规模以旧换新政策细节并未被覆盖。行业政策方面，

《政府工作报告》淡化了对地产方面的描述，地产主要强调防范风险

的底线思维，而更多地着墨于消费的支持及高质量发展驱动两个方面，

后续政策支持有望向以上两个领域倾斜，而消费和科技增长主要为“慢

变量”，短期的政策投入回报和对总量经济的贡献仍有待商榷。 

当前来看，积极因素正不断抬升股指中枢下沿，2 月初的流动性

风险释放，以及政策的护盘夯实了 2 月的阶段性底部，沪深 300 的风

险溢价率从 94%的历史高位反弹至当前的 86%分位水平，估值仍处于

历史偏低位置，股指下方安全边际较高。不过，驱动股指盈利层面的

因素尚未有明显改善迹象，意味着股指短期大幅“走牛”的概率相对

不大，一是海外高利率居高不下，全球流动性仍处于紧缩区间，全球

经济体经济周期底部未现，由外需回升从而带动国内经济共振复苏的

时期仍需等待；二是，国内仍处于新旧动能切换时期，经济强调结构

上高质量发展，总量层面刺激政策的力度和效率均有限。 

从资产配置的角度来看，投资者在股指建仓的安全边际和长期收

益空间已相对较高，可考虑适度介入。对于股指期货多头投资者来说，

建议以 2 月初的阶段性低点为锚定，控制好杠杆和仓位，此外，由于

当前股指向上和向下空间相对有限，灵活通过卖近月虚值看涨、看跌

期权，以赚取权利金增厚持仓收益是值得考虑的策略。 
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1 2024年《政府工作报告》奠定全年基调 

2024 3 月 5 日，十四届全国人大二次会议在北京召开，李强总理代表国务院在会议上作

《政府工作报告》，对 2023 年工作进行回顾，并对 2024 年主要预期目标、重点工作进行部署。 

图表 1：历年政府工作报告增长目标汇总 

 2016 目标 2017 目标 2018 年目标 2019 年目标 2020 年目标 2021 年目标 2022 年目标 2023 年目标 2024 年目标 

GDP 增速 6.5%-7% 6.5%左右 6.5%左右 6.0%-6.5% 无 6%以上 5.5%左右 5%左右 5%左右 

CPI 涨幅 3%左右 3%左右 3%左右 3%左右 3.5%左右 3%左右 3%左右 3%左右 3%左右 

城镇新增就

业 
1000 万以上 

1100 万人以

上 

1100 万人以

上 

1100 万人以

上 
900 万人以上 

1100 万人以

上 
1100 万人以上 1200 万人左右 1200 万人以上 

城镇登记失

业率 
4.5%以内 4.5%以内 4.5%以内 4.5%以内 6%左右 无 无 无 无 

城镇调查失

业率 
— — 5.5%以内 5.5%以内 5.5%左右 5.5%左右 5.5%以内 5.5%左右 5.5%左右 

单位国内生

产总值能耗 

下降 3.4%以

上 

下降 3.4%以

上 
下降 3%以上 下降 3%左右 

继续下降，努

力完成“十三

五” 

规划目标任务 

下降 3%左右 

在“十四五”规

划期内统筹考

核，并留有适

当弹性，新增

可再生能源和

原料用能不纳

入能源消费总

量控制。 

单位国内生产

总值能耗和主

要污染物排放

量继续下降，

重点控制化石

能源消费，生

态环境质量稳

定改善。 

降低 2.5%左

右，生态环境

质量持续改善 

预算赤字率 3% 3% 2.60% 2.80% 3.6%以上 3.2%左右 2.8%左右 3% 3% 

地方政府专

项债 
4000 亿 8000 亿 13500 亿 21500 亿 37500 亿 36500 亿 36500 亿 38000 亿 39000 亿 

特别国债 — — — — — — — 

10000 亿（10

月 24 日人大常

委会会议审议

通过） 

10000 亿（连

续几年发行超

长期特别国

债） 

f 性转移支付

规模 
12.20% 9.50% 10.90% 10.90% — 7.8% 18% — — 

M2 增速 13% 12%左右 保持合理增长 

与国内生产总

值名义增速相

匹配 

明显高于去年 
与名义经济增

速基本匹配 

与名义经济增

速基本匹配 

与名义经济增

速基本匹配 

同经济增长和

价格水平预期

目标相匹配 

社融余额增

速 
13% 12%左右 保持合理增长 

与国内生产总

值名义增速相

匹配 

明显高于去年 
与名义经济增

速基本匹配 

与名义经济增

速基本匹配 

与名义经济增

速基本匹配 

同经济增长和

价格水平预期

目标相匹配 

减税降费 5000 多亿元 5500 亿元 1.1 万亿元 近 2 万亿元 
超过 2.5 万亿

元 

继续执行制度

性减税政策 
约 2.5 万亿元 

继续执行制度

性减税政策 

落实好结构性

减税降费政策 

宏观杠杆率 无 无 基本稳定 基本稳定 无 基本稳定 基本稳定 无 无 

财政政策 
积极的财政政

策要加大力度 

财政政策要更

加积极有效 

积极的财政政

策取向不变，

要聚力增效 

积极的财政政

策要加力提效 

积极的财政政

策要更加积极

有为 

积极的财政政

策要提质增

效、更可持续 

积极的财政政

策要提升效

能，更加注重

精准、可持续 

积极的财政政

策要加力提效 

积极的财政政

策要适度加

力、提质增效 

货币政策 
稳健的货币政

策要灵活适度 

货币政策要保

持稳健中性 

稳健的货币政

策保持中性，

要松紧适度 

稳健的货币政

策要松紧适度 

稳健的货币政

策要更加灵活

适度 

稳健的货币政

策要灵活精

准、合理适度 

稳健的货币政

策要灵活适

度，保持流动

性合理充裕 

稳健的货币政

策要精准有力 

稳健的货币政

策要灵活适

度、精准有效 
 

数据来源：政府工作报告，国贸期货整理 

 

1、经济增长目标为 5%左右，与 2023 年一致，总量的增长维持平稳，继续强调各类政策

协调配合发力。2023 年经济增长目标为 5%，实际值 5.2%，实际基数不低，实现 2024 年 5%

左右增长目标，仍需要财政、货币等各类政策协同配合。《政府工作报告》中提出，“坚持稳
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中求进、以进促稳、先立后破，谨慎出台收缩性抑制性举措，继续实施积极的财政政策和稳健

的货币政策，加强政策工具创新和协调配合”。 

2、财政政策继续“适度加力、提质增效”，超长期特别国债的增发为亮点。2024 年赤字

率拟按 3%安排，与 2023 年一致，赤字规模 4.06 亿元，比 2023 年年初预算增加 1800 亿元；

预计 2024 年财政收入继续恢复增长，加上调入资金等，一般公共预算支出规模 28.5 万亿元、

比上年增加 1.1 万亿元；拟安排地方政府专项债券 3.9 万亿元、比上年增加 1000 亿元。《政府

工作报告》表示，“为系统解决强国建设、民族复兴进程中一些重大项目建设的资金问题，从

今年开始拟连续几年发行超长期特别国债，专项用于国家重大战略实施和重点安全能力建设，

今年先发行 1 万亿元”。 

3、货币政策继续“灵活适度、精准有效”，保持稳健宽松的同时防止资金空转。《政府

工作报告》指出，“稳健的货币政策要灵活适度、精准有效。保持流动性合理充裕，社会融资

规模、货币供应量同经济增长和价格水平预期目标相匹配，促进社会综合融资成本稳中有降。

畅通货币政策传导机制，避免资金沉淀空转”。货币政策总体延续稳健宽松基调，相机结合信

贷增长情况，进一步开展降准降息。结构性货币政策继续精准发力，满足科技、绿色、养老等

领域的融资需求。 

4、行业政策上，地产基调继续以“平稳健康发展”为主，政策继续聚焦高端制造、消费

等高质量发展方向。本次《政府工作报告》对地产行业并无过多着墨，其中提到“加快构建房

地产发展新模式，加大保障性住房供给”，国内经济新旧动能转换已是大势所趋，地产行业更

多的是保持平稳运行、防范风险的底线思维。 

本次《政府工作报告》的行业重点工作更多地是放在消费的支持及高质量发展驱动两个方

面：制造业投资方面，推动各类生产设备、服务设备更新和技术改造，《政府工作报告》中指

出，“制造业重点产业链高质量发展行动；推动传统产业高端化、智能化、绿色化转型；积极

培育新型产业和未来产业，促进战略性新兴产业融合集群发展，巩固扩大智能网联新能源汽车

等产业领先优势，加快前沿新兴氢能、新材料、创新药等产业发展，积极打造生物制造、商业

航天、低空经济等新增长引擎”。 

消费方面，从就业->收入->消费链条出发，提振居民消费意愿。《政府工作报告》表示，

“提高居民的消费意愿，从增加收入、优化供给、减少限制性措施等方面综合施策，激发消费

潜能”，“鼓励和推动消费品以旧换新,提振智能网联新能源汽车、电子产品等大宗消费。积极

扩大有效投资”。 

总体来看，《政府工作报告》内容继续奠定“以稳为主”的基调，释放的增量政策不多，

更多的延续去年下半年政策基调和思路。货币政策维持宽松，财政政策接力发力，赤字率和地

方政府专项债发行额度均有所提升，同时新增万亿超长期国债的发行。不过，财政政策的进一

步发力已在市场预期之内，市场关注的增量减税减费政策和大规模以旧换新政策细节并未被

覆盖。行业政策方面，《政府工作报告》淡化了对地产方面的描述，地产更多的是强调防范风
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险的底线思维，而更多地着墨于消费的支持及高质量发展驱动两个方面，后续政策支持有望向

以上两个领域倾斜，而消费和科技主要为“慢变量”，短期的政策投入回报和对总量经济的贡

献仍有待商榷。 

2 行至3000点，股指何去何从？ 

2024 年开年，A 股经历了跌宕起伏，先是 2 月初的单边下坠，部分结构化雪球产品触及

“敲入”线、私募基金产品触及清盘线，市场流动性极致枯竭，恐慌情绪蔓延，中小盘指数跌

幅居前，中证 500、中证 1000、中证 2000 当月分别下跌 13.49%、18.72%、20.97%。随后在政

策强力呵护下，2 月初股指触底“V 型”反弹，春节前后几天市场流动性快速恢复，上证指数

从 2635 点底部连续反弹并回归 3000 点，中证 1000 从 4178 点底部大幅反弹至 5300 点。 

图表 2：沪深 300 走势回顾 

 

 

图表 3：上证指数走势回顾 

 

数据来源：wind 
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驱动本次股指反弹的主要原因在于政策对资本市场的托底。2 月以来，高层对资本市场进

行了一系列的整治，维护二级市场投资者的核心利益。春节前证监会连续召开座谈会，节前先

是暂停了新增转融通规模，以现转融券余额为上限；并联合公安部开展研判，惩治对齐涉嫌操

纵市场恶意做空案件；春节后证监会召开年后首场新闻发布会，提到加大违法行为打击力度、

严厉打击操纵市场和内部交易、加大执法力度和丰富惩戒手段、提升执法透明度并做到执法“零

容忍”、持续加强 IPO 全链条把关几个方面，释放出维护市场秩序、保护投资者合法权益的严

监管信号。同时，中央汇金配合政策导向进场护盘，大盘蓝筹指数得到较强托底。护盘资金大

量买入沪深 300ETF、上证 50ETF，2 个月内累计买入超 4000 亿元指数基金 ETF，在护盘资金

的强力托底下，沪深 300、上证 50 率先企稳，中证 500 和中证 1000 的流动性枯竭现状得到一

定的改善。 

当前来看，积极因素正不断抬升股指中枢下沿，2 月初的流动性风险释放，以及政策的护

盘夯实了 2 月的阶段性底部，沪深 300 的风险溢价率从 94%的历史高位反弹至当前的 86%分

位水平，估值仍处于历史偏低位置，股指下方安全边际较高。不过，驱动股指盈利层面的因素

尚未有明显改善迹象，意味着股指短期“走牛”的概率相对不大，一是海外高利率居高不下，

全球流动性仍处于紧缩区间，全球经济体经济周期底部未现，由外需回升从而带动国内经济共

振复苏的时期仍需等待；二是，国内仍处于新旧动能切换时期，经济结构强调高质量发展，总

量层面刺激政策的力度和效率均有限。 

从资产配置的角度来看，投资者在股指建仓的安全边际和长期收益空间已相对较高，可考

虑逐步介入。对于股指期货多头投资者来说，建议以 2 月初的阶段性低点为锚定，控制好杠杆

和仓位，此外，由于当前股指向上和向下空间相对有限，灵活通过卖近月虚值看涨、看跌期权，

以赚取权利金增厚持仓收益是值得考虑的策略。 

 

 


