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对内-和平的改革

效率部
（总统顾问）

裁 员 与 “ 买 断 ” 计 划 ： 截 至 2 0 2 5
年 2 月 中 旬 ， 已 解 雇 超 过 9 5 0 0 名 联
邦 雇 员 ， 7 . 5 万 人 参 与 自 愿 离 职 计
划 。 涉 及 部 门 包 括 教 育 部 （ 3 9 人 ）
、 退 伍 军 人 事 务 部 （ 1 0 0 0 人 ） 、
国 家 公 园 管 理 局 （ 1 0 0 0 人 ） 、 环
保 署 （ 3 8 8 人 ） 等
国 防 部 与 敏 感 部 门 ： 五 角 大 楼 文 职
试 用 期 员 工 被 审 查 ， 但 现 役 军 人 未
受 影 响

合 同 与 租 赁 终 止 ： 取 消 5 8 6 份
合 同 （ 上 限 2 1 亿 美 元 ） ， 终 止
2 2 处 闲 置 办 公 楼 租 赁 ， 节 省 约
4 . 4 5 亿 美 元
D E I 部 门 裁 撤 ： 取 消 1 0 4 份 多
元 化 （ D E I ） 相 关 合 同 ， 节 省
1 0 亿 美 元 ， 并 强 制 各 州 公 立 学
校 1 4 天 内 取 消 D E I 计 划

美 国 国 际 开 发 署 （ U S A I D ） 关
闭 ： U S A I D 被 裁 撤 并 划 归 国 务
院 管 理 ， 全 球 数 千 个 项 目 冻 结
， 超 6 0 0 名 员 工 被 解 雇 ， 涉 及
年 度 预 算 5 0 0 亿 美 元 。

A I 与 算 法 应 用 ： 通 过 A I 筛
选 低 效 项 目 ， 公 开 所 有 行 动
信 息 以 实 现 透 明 化

大规模人事改革
削减无效开支与资

产盘活
暂停对外

援助
技术驱动与透明化
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越南-和平的改革

A
计 划 将 省 级 行 政 单 位 数 量 减 少 5 0 % （ 从 6 3
个 合 并 至 约 3 0 个 ） ， 裁 撤 全 部 7 0 0 多 个 县
级 行 政 单 位 ， 职 能 转 移 至 省 级 和 乡 级 政 府
。 目 标 是 减 少 2 0 % 的 公 务 员 岗 位 （ 约 1 0 万
人 受 影 响 ）

C 编 制 缩 减 ： 已 减 少 2 2 , 3 2 3 个 行 政 编 制 ， 裁
撤 1 3 个 总 局 、 5 1 9 个 局 级 机 构 ， 并 整 合 省
级 和 县 级 专 业 机 构

B 乡 级 调 整 ： 2 0 2 5 年 6 月 3 0 日 前 完 成 乡 级 行
政 单 位 重 组 ， 8 月 3 0 日 前 完 成 省 级 合 并 ，
构 建 “ 两 级 地 方 政 府 组 织 架 构 ” （ 省 和 乡
） ， 以 提 升 行 政 效 率 。

精简机构 经济改革

A
普 及 1 5 年 免 费 教 育 ： 自 2 0 2 5 年 9 月 起 ， 全
国 推 行 幼 儿 园 至 高 中 全 阶 段 免 费 教 育

C
宪 法 修 订 与 司 法 独 立 ： 2 0 2 5 年 启 动 宪 法 修
订 ， 调 整 国 家 机 构 组 织 条 款 ， 研 究 《 地 方
政 府 组 织 法 》 《 监 察 法 》 等 法 律 修 订 ， 强
化 “ 法 治 国 家 ” 原 则
试 点 党 内 民 主 和 基 层 直 选

B 民 生 保 障 与 城 镇 化 ： 贫 困 率 从 1 9 9 3 年 的
5 8 % 降 至 2 0 2 4 年 的 5 % 以 下 ， 全 民 医 保 覆
盖 率 提 升 ； 加 强 城 乡 基 建 ， 应 对 湄 公 河 三
角 洲 生 态 危 机

核心保障

A
吸 引 外 资 与 产 业 链 整 合
通 过 加 入 C P T P P 、 E V F T A 等 自 贸 协 定

C
数 字 化 转 型 与 绿 色 经 济

B 资 本 市 场 与 营 商 环 境 优 化 ： 计 划 2 0 2 5 年 改
革 股 市 法 规 ， 世 界 银 行 支 持 的 《 经 营 规 定
改 革 计 划 》 已 削 减 超 3 0 0 0 项 繁 琐 法 规 ， 简
化 企 业 行 政 手 续
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阿根廷-米莱的改革

A 裁 撤 了 教 育 部 、 劳 工 部 等 1 0 个 内 阁 部 门 ，
仅 保 留 8 个 ， 并 解 雇 了 3 . 4 万 名 公 职 人 员 ，
短 期 内 暂 停 新 员 工 招 聘

C 通 过 严 格 财 政 纪 律 ， 2 0 2 4 年 首 次 实 现 1 2 3
年 来 的 财 政 盈 余 ， 初 级 财 政 盈 余 占 G D P 的
1 . 8 % ， 扭 转 了 长 期 赤 字 局 面

B 取 消 对 能 源 、 电 力 、 交 通 等 领 域 的 补 贴 ，
缩 减 退 休 金 和 大 学 教 育 拨 款 ， 暂 停 公 共 工
程 合 同 及 向 省 级 政 府 的 转 移 支 付

精简机构 经济改革

A 简 化 税 收 体 系
计 划 将 全 国 1 5 5 种 税 种 缩 减 至 1 0 种 以 内 ，
降 低 企 业 税 负 ， 并 推 出 3 0 年 税 收 优 惠 政 策
吸 引 外 资 （ 如 矿 业 、 能 源 等 领 域 ）

C
汇 率 市 场 化
上 任 初 期 将 比 索 兑 美 元 汇 率 贬 值 5 4 % ， 后
续 每 月 贬 值 2 % ， 缩 小 官 方 与 非 官 方 汇 率 差
距 至 1 0 % 以 内 ， 并 计 划 2 0 2 5 年 完 全 解 除 外
汇 管 制

B
投 资 激 励 法 案
为 超 过 2 亿 美 元 的 大 型 投 资 项 目 提 供 所 得 税
减 免 （ 降 至 2 5 % ） 、 出 口 关 税 豁 免 及 长 期
政 策 稳 定 性 保 障 ， 已 吸 引 1 1 8 亿 美 元 投 资
申 请

自由市场

A 废 除 经 济 管 制 法 规
发 布 6 7 2 项 监 管 改 革 措 施 ， 其 中 3 3 1 项 取
消 原 有 管 制 ， 涉 及 租 赁 法 、 航 空 市 场 、 能
源 等 领 域 。

C 控 制 货 币 供 应
停 止 通 过 货 币 发 行 弥 补 财 政 赤 字 ， 2 0 2 4 年
5 月 起 货 币 供 应 量 保 持 稳 定 ， 央 行 基 准 利 率
从 1 3 3 % 大 幅 降 至 3 2 % ， 减 轻 债 务 负 担

B
国 企 私 有 化 进 程
计 划 对 4 1 家 国 有 企 业 进 行 私 有 化 ， 目 前 已
有 6 家 进 入 程 序 （ 如 阿 根 廷 航 空 公 司 和
I n t e r c a r g o 地 勤 公 司 ） ， 旨 在 减 少 政 府 干
预 、 提 高 效 率
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攫取性增长

包容性增长

《政治发展的经济分析》

《国家为什么会失败》

《权力与进步：我们在技术与繁荣上的千年斗争》

制度：正式制度、习惯、文化、社会心理等
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神权
国王+民众

特权
平民

王权
行政-司法-
立法-军队-

经济

人从神的权利分离

美国

阳光化包容性制度

何为制度演变大时代？
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对外-关税大棒

对 加 拿 大 、 墨 西
哥 加 征 2 5 % 关 税

加 拿
大 墨
西 哥

中
国

欧
盟

对 欧 盟 汽 车 、 农 产 品
等 加 征 关 税 的 威 胁

2 0 2 5 年 2 月 1 日 ， 特 朗 普 签 署 行 政 令 ，
宣 布 对 所 有 中 国 输 美 产 品 加 征 1 0 % 的

关 税 ， 并 于 3 月 4 日 进 一 步 追 加 1 0 % ，
累 计 达 到 2 0 % 。

针 对 特 定 领 域 （ 如 能 源 、 汽 车 、 半 导 体
等 ） ， 特 朗 普 计 划 加 征 2 5 % 的 关 税 ，

并 威 胁 实 施 “ 对 等 关 税 ” ， 即 要 求 中 国
商 品 关 税 税 率 与 美 国 对 等 。

对 等 关 税
（ 计 划 4 月 2 日

）

美中-美国企业订单转移机会

     中国企业订单质押清除

美中主要航运天数

直达航线 中国 美国西海岸（洛杉矶、长滩、西雅图等） 14-21

普通航线 中国 美国西海岸（洛杉矶、长滩、西雅图等） 20-25

全海运 巴拿马运河 25-35

海铁联运 西海岸转铁路 25-30

美国海关清关 1-3

拥堵 5-10
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地缘政治

1、单极极限施压乌克兰策略，稀土等资源协议-美乌重建投资基金

    两面派俄罗斯，亲和与制裁并行-俄罗斯资源、能源。

2、1月25日，“加沙移民”，希望埃及、约旦接受安置加沙地带巴勒斯坦人。

3、巴拿马运河控制权提法-长和228亿美元，出售遍及亚欧美43个港口，涵盖199

个泊位及配套的智能码头管理系统、全球物流网络等核心资源。-仍在争议中

4、格陵兰岛、美国湾（墨西哥湾）、加拿大州

5、台积电1000亿美元设厂（2纳米） 星际之门（5000亿美元）全新人工智能超级计算机 
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地缘政治

极 限 施 压 - 美 乌 重 建 投
资 基 金

俄 中 联 合 声 明

加 沙 移 民
美 国 - 抽 身

巴 拿 马 运 河 控 制 权
长 和 港 口 交 易

格 陵 兰 岛
美 国 湾 区 （ 墨 西 哥 湾

）
加 拿 大 州

台 积 电 2 0 0 0 亿 美 元 （ 2 纳 米 ）
星 际 之 门 （ 5 0 0 0 亿 美 元 A I ）

英 伟 达 美 国 产 业 链

掌 控 航 运中 东乌 克 兰 - 俄 罗 斯

高 端 产 业名 义 施 压
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美国优先

1、重构军事产业链。

2、控制芯片高端产业链

3、争夺人工智能产业链

4、军事大收缩，掌控航运链

5、内部效率，释放经济活力 

几个常识

1、男人女人。

2、先爱己，后及人。

3、阳光是最效率的反腐

4、国内就业优于海外经济分工

5、传统基督教教义



1.2全球大变局 研究所

14免责声明：股市有风险，投资需谨慎，上文仅为投资教育之目的而发布，不构成投资建议

量化中性

数据来源：wind

美元

黄金

原油
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    由于20世纪初资本主义国家向帝国主义过渡时政治、经济发展不平衡，导致帝国主义列强为重新瓜分世

界和争夺全球霸权而爆发的一场世界级帝国主义战争。参战双方为以德、奥为主的同盟国和以英、法、俄为

核心的协约国。

    19世纪末至20世纪初，欧洲列强普遍采取了高关税政策保护本国工业、农业。

    通过关税壁垒垄断殖民地市场（英国对印度、法国对非洲）

    联盟与孤立  德国与奥匈帝国关税同盟  英国与其殖民地帝国特惠制等等。

     

     一战后，美国率先挑起关税战  美国1922年《福德尼-麦坎伯关税法》，导致国际贸易萎缩。1930年

《斯姆特-霍利关税法》引发全球贸易战，加剧大萧条，间接破坏凡尔赛体系下的国际秩序。

   2025年特朗普率先挑起关税战-破坏wto，以及二战后的国际体系
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杠杆政策 救市

核心资产

赛道

风险资产
系统性崩溃
固定受益

群体效应

公募抱团
群体效应 机构抱团 量化中性

热狂
2613

2872
3052

3485 3584 3777 4154 4615 4917 5107 5110

数据来源：wind

新质生产力

芯片、半导体
AI

低空经济

债务化解
房地产去库存

供给侧结构性改革

新能车
光伏
新能源

新冠病毒冠斗争期间

互联网平台垄断治理
教育培训治理

活动正常行为

概率估值

免责声明：股市有风险，投资需谨慎，上文仅为投资教育之目的而发布，不构成投资建议
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    芯片、半导体

    deepseek点燃的AI（算力，AI+医疗、教育等）

    低空经济（已经具备生产力-高空的规划）

    人形机器人-传统机器工业化-家庭服务

     氢能源

    

    时间周期（3-5年）
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    2012-2015年：稳增长与结构调整并行

0 1

   “ 稳 中 求 进 ” 总 基 调 ： 2 0 1 2 年 中 央 经 济 工 作
会 议 明 确 “ 稳 中 求 进 ” ， 实 施 积 极 的 财 政 政 策 和
稳 健 的 货 币 政 策 ， 注 重 预 调 微 调 。
    货 币 政 策 调 整 ： 2 0 1 2 年 央 行 两 次 降 息 （ 6 月
、 7 月 ） 和 两 次 降 准 （ 2 月 、 5 月 ） ， 首 次 采 用 非
对 称 降 息 支 持 实 体 经 济 ， 缓 解 经 济 增 速 下 滑 压 力

政 策 基 调 0 2
内 需 驱 动 ： 面 对 外 需 疲 软 （ 如 欧 债 危 机 冲 击
） ， 政 策 重 心 转 向 扩 大 消 费 和 投 资 ， 推 动 城
镇 化 、 服 务 业 发 展 ， 并 试 点 营 业 税 改 增 值 税
以 减 轻 企 业 负 担
创 新 升 级 ： 鼓 励 战 略 性 新 兴 产 业 （ 如 智 能 交
通 、 环 保 技 术 ） ， 支 持 企 业 技 术 革 新 ， 提 升
产 业 竞 争 力

扩 大 内 需 与 结 构
调 整 0 3

债 务 问 题 初 现 ： 2 0 0 8 年 四 万 亿 刺
激 计 划 后 ， 地 方 政 府 债 务 和 企 业 杠
杆 率 快 速 上 升 ， 埋 下 金 融 风 险 隐 患
。

风 险 积 累 与 政 策
反 思



2.2中国经济政策方向演变 研究所

20免责声明：股市有风险，投资需谨慎，上文仅为投资教育之目的而发布，不构成投资建议

数据来源：choice

    2015-2017年：供给侧结构性改革与去杠杆

0 1

   “ 三 去 一 降 一 补 ” ： 去 产 能 、
去 库 存 、 去 杠 杆 、 降 成 本 、 补 短
板 ， 重 点 化 解 钢 铁 、 煤 炭 等 行 业
过 剩 产 能 ， 推 动 房 地 产 去 库 存 。

供 给 侧 改 革 核 心
任 务 0 2

防 风 险 导 向 ： 2 0 1 7 年 全 国 金 融 工 作 会 议 提
出 “ 服 务 实 体 经 济 、 防 控 金 融 风 险 、 深 化 金
融 改 革 ” ， 严 控 影 子 银 行 、 规 范 地 方 政 府 融
资 平 台 。

金 融 监 管 强 化 0 3

通 过 公 开 市 场 操 作 和 宏 观 审 慎 评 估
（ M P A ） 控 制 流 动 性 ， 遏 制 资 金 脱
实 向 虚 。

货 币 政 策 中 性 偏
紧



2.2中国经济政策方向演变 研究所

21免责声明：股市有风险，投资需谨慎，上文仅为投资教育之目的而发布，不构成投资建议

数据来源：choice

    2018-2020年：双底线思维与高质量发展

0 1

   面 对 债 务 高 企 （ 非 金 融 企 业 杠
杆 率 达 1 6 0 % 以 上 ） 、 贸 易 摩 擦
等 挑 战 ， 政 策 重 心 转 向 防 范 系 统
性 风 险 ， 严 控 地 方 政 府 隐 性 债 务
和 房 地 产 泡 沫 。

“ 防 风 险 ” 优 先
于 “ 稳 增 长 ” 0 2

减 税 降 费 ： 2 0 1 9 年 实 施 大 规 模 减 税 （ 如 增
值 税 率 下 调 ） ， 降 低 企 业 成 本 。

金 融 开 放 ： 放 宽 外 资 准 入 ， 推 动 资 本 市 场 改
革 （ 如 科 创 板 设 立 ） 。

支 持 实 体 经 济 与
开 放 0 3

阶 段 性 宽 松 ： 2 0 2 0 年 疫 情 初 期 ，
推 出 专 项 再 贷 款 、 延 期 还 本 付 息 等
政 策 ， 稳 定 就 业 和 供 应 链 。

疫 情 冲 击 下 的 政
策 应 对



2.3宏观政策-中央政治局会议（12.9） 研究所

22

建国初期-1982

2001 稳健的货币政策 积极的财政政策
2002 稳健的货币政策 积极的财政政策

2003 稳健的货币政策 积极的财政政策

2004 稳健的货币政策 积极的财政政策

2005 稳健的货币政策 稳健的财政政策

2006 稳健的货币政策 稳健的财政政策

2007 稳健的货市政策 稳健的财政政策

2008 从紧的货币政策 稳健的财政政策

2009 适度宽松的货币政策 积极的财政政策

2010 适度宽松的货币政策 积极的财政政策

2011 稳健的货币政策 积极的财政政策

2012 稳健的货币政策 积极的财政政策

2013 稳健的货币政策 积极的财政政策

2014 稳健的货币政策 积极的财政政策

2015 稳健的货市政策 积极的财政政策

2016 稳健的货币政策 积极的财政政策

2017 稳健的货币政策 积极的财政政策

2018 稳健的货币政策保持中性 积极的财政政策

2019 稳健的货币政策松紧适度 积极的财政政策加力提效

2020 稳健的货币政策灵活适度 积极的财政政策积极有为

2021 稳健的货币政策要灵活精准、合理适度 积极的财政政策增质提效

2022 稳健的货币政策要灵活适度 积极的财政政策要提升效能

2023 稳健的货币政策要精准有力 积极的财政政策加力提效

2024 稳健的货币政策要灵活适度，精准有效 积极的财政政策要适度加力、提质增效

2025 适度宽松的货币政策 更加积极的财政政策

免责声明：股市有风险，投资需谨慎，上文仅为投资教育之目的而发布，不构成投资建议



2.3宏观政策-一揽子（5.7） 研究所
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建国初期-1982

免责声明：股市有风险，投资需谨慎，上文仅为投资教育之目的而发布，不构成投资建议

1 、 降 准 0 . 5 个 百 分 点
2 、 结 构 性 降 准

3 、 下 调 政 策 利 率 0 . 1
4 、 下 调 结 构 性 货 币 工 具 利 率 0 . 2 5
5 、 个 人 住 房 公 积 金 贷 款 利 率 0 . 2 5

6 、 两 新 额 度 8 0 0 0 亿 ，
7 、 服 务 消 费 养 老 再 贷 款 5 0 0 0 亿

8 、 支 农 支 小 再 贷 款 3 0 0 0 亿
9 、 两 项 支 持 资 本 市 场 货 币 工 具 8 0 0 0 亿
1 0 、 创 设 科 技 创 新 债 券 风 险 分 担 工 具

1 、 房 地 产 发 展 新 模 式 相 适 配 的 系 列 融 资 制 度
2 、 进 一 步 扩 大 保 险 资 金 长 期 投 资 试 点 范 围

3 、 进 一 步 调 降 保 险 公 司 股 票 投 资 风 险 因 子 ，
支 持 稳 定 和 活 跃 资 本 市 场 。

4 、 支 持 小 微 企 业 、 民 营 企 业 融 资 一 揽 子 政 策
5 、 实 施 银 行 业 保 险 业 护 航 外 贸 发 展 系 列 政 策

措 施
6 、 修 订 出 台 并 购 贷 款 管 理 办 法

7 、 发 起 设 立 金 融 资 产 投 资 公 司 的 主 体 扩 展 至
符 合 条 件 的 全 国 性 商 业 银 行

8 、 制 定 科 技 保 险 高 质 量 发 展 意 见

4 月 2 5 日 中 央 政 治 局 会 议 强 调 ，
要 “ 持 续 稳 定 和 活 跃 资 本 市 场 ”

1 、 中 央 汇 金 公 司 在 前 方 进 行 强 有
力 操 作 ， 中 国 人 民 银 行 作 为 后 盾

2 、 服 务 新 质 生 产 力 发 展
3 、 大 力 推 动 中 长 期 资 金 入 市 。

4 、 公 募 基 金 改 革

中 国 证
监 会

金 融 监
管 总 局

八 项

央 行 十
项
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3.1经济-股市 研究所
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生
产

分
配

交
换

消
费

经济运行循环

企 业
融 资 - 生 产

满 足 欲 望
收 入

利 润
企 业 家 才 能
资 金 回 报

产 品 - 资 金 一级市场

二 级 市 场

免责声明：股市有风险，投资需谨慎，上文仅为投资教育之目的而发布，不构成投资建议



3.2经济总体 研究所
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第一季度为5.3%，第二季度
4.7%，第三季度GDP增速降低
到4.6%，第四季度GDP增速
5.4%。2025年Q1  5.4%。
第一产业，第一季度为3.3%，第二季度

为3.6%，第三季度为3.2%，第四季度3.7%。
2025年Q1  3.5%。

第二产业，第一季度为6%，第二季度为
5.6%，第三季度降低至4.6%，第四季度5.2%
。2025年Q1  5.9%。

第三产业， 第一季度为5%，第二季度
下降到了4.2%，第三季度回升至4.8%，第四
季度5.8%。2025年Q1  5.3%。

去年9月份之后，显著增长

数据来源：wind

免责声明：股市有风险，投资需谨慎，上文仅为投资教育之目的而发布，不构成投资建议
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3.2外需-内需 研究所
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出口转为稳定

特朗普上台后存在更大不确定
性

2024年6月份社会消费品零售总额增速
降低到2%，
9月份回升至3.2%，
10月份回升至4.8%。
11月份下滑至3.0%。
12月份上升至3.7%。
2025年1-2月4%
2025年3月份5.9%。

数据来源：wind
免责声明：股市有风险，投资需谨慎，上文仅为投资教育之目的而发布，不构成投资建议
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3.2就业 研究所
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2025  届高校毕业生规模预计1222万

政府工作目标新增城镇就业1200万以上

比新冠病毒前平均上2个小时

3月份城镇调查失业率5.2%

数据来源：wind

免责声明：股市有风险，投资需谨慎，上文仅为投资教育之目的而发布，不构成投资建议
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3.3通缩 研究所
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数据来源：wind

免责声明：股市有风险，投资需谨慎，上文仅为投资教育之目的而发布，不构成投资建议



3.3通缩 研究所
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数据来源：wind

免责声明：股市有风险，投资需谨慎，上文仅为投资教育之目的而发布，不构成投资建议



3.3通缩 研究所

31

3月累计同比下降3%。

数据来源：wind

免责声明：股市有风险，投资需谨慎，上文仅为投资教育之目的而发布，不构成投资建议
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3.3通缩 研究所
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居民杠杆率已经见顶。

地方政府杠杆率上升

中央政府杠杆率推动

数据来源：wind

免责声明：股市有风险，投资需谨慎，上文仅为投资教育之目的而发布，不构成投资建议



3.4低利率 研究所
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1年期LPR降低至3.1%，5年期
LPR降低至3.6%。

加权利率跌至3.44%。

数据来源：wind

免责声明：股市有风险，投资需谨慎，上文仅为投资教育之目的而发布，不构成投资建议



3.4货币增速显著回落 研究所
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M2同比7%
M1同比1.6%

数据来源：wind

免责声明：股市有风险，投资需谨慎，上文仅为投资教育之目的而发布，不构成投资建议



3.4低利率 研究所
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7年期国债到期收益率报收
1.6245%，

15年期国债到期收益率报收
1.8609%，

20年期国债到期收益率报收
1.9825%，

30年期国债到期收益率报收
1.9075%，

数据来源：wind

免责声明：股市有风险，投资需谨慎，上文仅为投资教育之目的而发布，不构成投资建议
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4.1上证50股指期货IH 研究所

37免责声明：股市有风险，投资需谨慎，上文仅为投资教育之目的而发布，不构成投资建议
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4.2沪深300股指期货IF 研究所

38免责声明：股市有风险，投资需谨慎，上文仅为投资教育之目的而发布，不构成投资建议
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4.3中证500股指期货IC 研究所

39免责声明：股市有风险，投资需谨慎，上文仅为投资教育之目的而发布，不构成投资建议
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4.4中证1000股指期货IM 研究所

40免责声明：股市有风险，投资需谨慎，上文仅为投资教育之目的而发布，不构成投资建议
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