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“两会”要点及对股指的影响分析 

投资观点： 震荡、结构性行情 

 

股指 

报告日期 2025-3-5 专题报告 

  
 

 政府工作报告释放出总量政策持续发力的信号，其中财政政策

加码力度较为显著，旨在应对复杂严峻的外部环境与国内有效

需求不足的结构性矛盾。从政策工具组合来看，财政赤字率设

定、专项债额度等定量指标基本符合市场预期。结构政策上强

调对消费和科技领域的支持。 

 市场反应层面，由于 2024 年末中央政治局会议与经济工作会议

已提前释放政策信号，加上国内外主流机构对 2025 年财政扩

张路径的充分讨论与分析，使得本次政策落地后股指反应波澜

不惊、震荡为主。与此同时，由于海外不确定性增大，市场情

绪承压，市场成交量较上周明显缩量。 

 因此短期宏观层面对大盘整体的驱动不强，预计呈现结构性行

情、品种走势分化。目前中证 1000 和中证 500 价差为 450 左

右，距离近 5 年中枢上沿（600 点）有 150 点左右的空间，可

能预示小盘成长风格仍存一定弹性，但短期空间已不大，随着 

“两会”将扩内需、消费的重要性前置，以及科技板块年内已

累积较大涨幅，市场风格或将从极致分化转向均衡配置，后续

关注市场风格边际切换带来 IF 与 IH 的配置机会。 

分析师：郑雨婷 

从业资格证号：F3074875 
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上证指数走势（2010 年以来） 
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往期相关报告 

1、 市场风格极致分化，投资者如何

应对？20250225 

2、 港股强势指引下，期指何去何

从？20250217 

3、 股指春季行情能否兑现？

20250107 

4、 特朗普贸易战 2.0 对股指的影响

解析 20250206 

5、 两项重磅会议落地，股指何去何

从？20241213 
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1 贸易冲突抬头，市场情绪冷却 

全球贸易冲突抬头，美方宣布自 3 月 4 日起对中国输美产品再次加征 10%关税，对加拿

大和墨西哥产品加征 25%的关税，同时计划将欧盟关税税率设定在 25%，适用于汽车和其他

各种商品。我国、加拿大和墨西哥分别采取的相应反制措施。如此一来，特朗普上任后共计

对华加征关税 20%。根据 PIIE（彼得森国际经济研究所）的数据，2018-2019年中美贸易冲突

期间，纺织服装、玩具和运动装备、鞋靴等品类在未涉及关税加征或仅征收 7.5%关税的商品

中占比较高。这些行业对美国的出口依赖度较高，因此新增关税可能对相关行业的出口造成

一定压力，进而对我国总出口额带来一定冲击。 

图表 1、特朗普关税 2.0及中国的反制措施梳理 

 美国举措 中国反制举措 

关税政策 1 

美东时间 2月 1日，特朗普援引
《国际紧急经济权力法》、《国家紧
急状态法》、《1974 年贸易法》第
604 条款和 301 条款，发布行政命
令：1）对除能源外的所有加拿大进
口商品征收 25%的额外关税，能源
和能源资源额外征收 10%的额外关
税，2 月 4 日生效。2）对所有墨西
哥进口商品征收 25%的额外关税，2

月 4 日生效。3）对所有中国进口商
品征收 10%的额外关税，2 月 4 日
生效。4）对中、墨、加的关税命令
中均包含暂停对低于 800 美元的低
价值货物的免税豁免的条款。美东
时间 3 日，特朗普宣布对加、墨的
额外关税暂停一个月实施。 

北京时间 2月 4日，国务院关税税则
委员会发布公告称，根据《中华人民共
和国关税法》、《中华人民共和国海关
法》、《中华人民共和国对外贸易法》等
法律法规和国际法基本原则，经国务院
批准，自 2025年 2月 10日起，对原产于
美国的部分进口商品加征关税。具体事
项包括：1）对煤炭、液化天然气加征
15%关税。2）对原油、农业机械、大排
量汽车、皮卡加征 10%关税。3）对原
产于美国的附件所列进口商品，在现行
适用关税税率基础上分别加征相应关
税，现行保税、减免税政策不变，此次
加征的关税不予减免。 

 

关税政策 2 

美东时间 3月 3日，美方对中国
输美产品再次加征 10%关税，对加
拿大和墨西哥产品加征 25%关税正
式生效，同时计划将欧盟关税税率
设定在 25%，适用于汽车和其他各
种商品。 

北京时间 3月 4日，中国宣布自 3月
10 日起，对原产于美国的部分进口商品
加征关税。具体事项如下：1）对鸡肉、
小麦、玉米、棉花加征 15%关税。2）
对高粱、大豆、猪肉、牛肉、水产品、
水果、蔬菜、乳制品加征 10%关税。
3）对原产于美国的附件所列进口商品，
在现行适用关税税率基础上分别加征相
应关税，现行保税、减免税政策不变，
此次加征的关税不予减免。4）2025 年 3

月 10 日之前，货物已从启运地启运，并
于 2025 年 3 月 10 日至 2025 年 4 月 12 日
进口的，不加征本公告规定加征的关
税。 
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其他方面 

美东时间 1 月 28 日，根据美国
消费者新闻与商业频道的报道，美
国海军基于“潜在安全和道德问
题”，已要求人员避免以任何形式使
用中国公司的 DeepSeek 模型。同
时，美国多名官员回应 DeepSeek 对
美国的影响时，表示 DeepSeek 是
“偷窃”，正对其影响开展国家安全
调查。 

美东时间 2月 4日晚，美国邮政
服务（USPS）宣布，将从 2 月 4 日
起暂停接收从中国内地和中国香港
寄出的包裹，直至另行通知。2 月 5

日，美国邮政服务（USPS）又宣布
继续接收来自中国内地和香港邮局
的入境包裹。 

反垄断调查：北京时间 2 月 4 日，
国家市场监督管理总局公开表示，对英
伟达和谷歌展开反垄断调查。其中针对
谷歌的调查，重点可能集中在该公司的
安卓操作系统，以及对使用该系统的中
国手机制造商造成的损害。 

实施出口管制：北京 2 月 4 日电商
务部、海关总署 4 日发布公告，决定对
钨、碲、铋、钼、铟相关物项实施出口
管制。公告自发布之日起正式实施。 

增列不可靠实体清单：北京时间 2

月 4 日，中国不可靠实体清单工作机制
4 日发布公告，决定将美国 PVH 集团、
因美纳公司（Illumina,Inc.）列入不可靠
实体清单。公告表示，上述两家实体违
反正常的市场交易原则，中断与中国企
业的正常交易，对中国企业采取歧视性
措施，严重损害中国企业合法权益。不
可靠实体清单工作机制将依据相关法律
法规，对上述实体采取相应措施。本公
告未尽事宜，按《不可靠实体清单规
定》执行。本公告自公布之日起实施。 

资料来源：Wind、国贸期货研究院 

贸易冲突的抬头使得国内权益资产短期承压，本周市场成交额连续缩量，周一周二 A 股

分别为 15109 亿元、13365 亿元，日均成交额较上周减少 3795.5 亿元。 

期指品种中，与经济基本面、内需挂钩较为密切的 IF 和 IH 延续窄幅震荡，而受益于 AI

等科技板块的“崛起”，IM 走势强于其他股指品种，期指间走势明显分化。 

图表 2、股指期货当月合约走势  图表 3、市场成交额（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind、国贸期货研究院  资料来源：Wind、国贸期货研究院  
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2 2025年财政政策加码，重点强调消费与科技领域 

3 月 5 日，国务院总理李强代表国务院，向十四届全国人大三次会议作政府工作报告。政

府工作报告对今年的经济增长、通胀、就业、财政政策等方面做了定量部署。 

总量政策方面，财政政策力度为市场关注重点，其中：赤字率目标为 4%，是我国财政史

上最高值、最大提升幅度；新增专项债额度 4.4 万亿，剔除掉 0.8 万亿的化债额度，实际比

2024年新增额度减少了 0.3万亿；拟安排 1.3万亿超长债，其中 7350亿元用于“两重”领域（即

推进国家重大战略实施和重点领域安全能力建设），3000 亿元用于“两新”领域（即推动新一轮

大规模设备更新和消费品以旧换新）。另外新增 5000 亿元特别国债用于国有大型商业银行补

充资本；货币政策“适度宽松”，并“择机降准降息”。总体来看，2025 年总量政策尤其财政政

策已做好储备，以应对复杂严峻的外部环境和内需不足的内部环境。 

结构政策方面，政府工作报告中指出将“大力提振消费”排在重点工作的首位， 提振消费

的重要性进一步前置，预计通过提高响应政策补贴，如提高在育儿、托幼、养老等领域服务

的支持展开；政府工作报告将“新质生产力”排在重点工作的第二位，再次强调对科技领域的

支持，具体覆盖商业航天、低空经济等新兴产业，及生物制造、量子科技、具身智能、6G 等

未来产业；地产政策无新增提法，维持推动房地产市场止跌回稳、防范风险的基调。 

图表 4、政府工作报告主要内容 

 方面 2025 年目标 2024 年目标 

经济、通

胀、就业

目标 

GDP 增速 5%左右 5%左右 

CPI 涨幅 2%左右 3%左右 

城镇新增就业 1200 万人以上 1200 万人以上 

城镇调查失业率 5.5%左右 5.5%左右 

财政政策 

预算赤字率 2% 3% 

地方政府专项债 4.4 万亿（预期 4万亿以上） 3.9 万亿 

特别国债 

 1.3 万亿超长债。（预期 1.5-

2万亿）。 

其中，“两重”7350 亿（预
期 8000亿）；“两新”3000

亿（预期 5000亿） 

 5000 亿大行注资 

 1 万亿超长期特别国债。

其中，“两重”：7000 亿；

“两新”：3000 亿 

货币政策 定调 
适度宽松的货币政策，适时降

准降息 

稳健的货币政策要灵活适度、

精准有效 
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其他 重点工作 

1. 大力提振消费、提高投资

效益。 

2. 因地制宜发展新质生产

力，加快建设现代化产业

体系。 

3. 深入实施科教兴国战略，

提升国家创新体系整体效

能。 

4. 推动标志性改革举措加快

落地,更好发挥经济体制改

革牵引作用。 

5. 扩大高水平对外开放，积

极稳外贸稳外资。 

6. 有效防范化解重点领域风

险，牢牢守住不发生系统

性风险底线。 

7. 着力抓好 “三农”工作，深

入推进乡村全面振兴。 

8. 推进新型城镇化和区域协

调发展,进一步优化发展空

间格局。 

9. 协同推进降碳减污扩绿增

长,加快经济社会发展全面

绿色转型。. 

1. 大力推进现代化产业体系

建设，加快发展新质生产

力。 

2. 深入实施科教兴国战略，

强化高质量发展的基础支

撑。 

3. 着力扩大国内需求，推动

经济实现良性循环。 

4. 坚定不移深化改革，增强

发展内生动力。 

5. 扩大高水平对外开放，促

进互利共赢。 

6. 更好统筹发展和安全，有

效防范化解重点领域风

险。 

7. 坚持不懈抓好“三农”工

作，扎实推进乡村全面振

兴。 

8. 推动城乡融合和区域协调

发展，大力优化经济布

局。 

9. 加强生态文明建设，推进

绿色低碳发展。 

10. 切实保障和改善民生，加

强和创新社会治理。  
资料来源：政府工作报告  

3 股指策略展望 

政府工作报告释放出总量政策持续发力的信号，其中财政政策加码力度较为显著，旨在

应对复杂严峻的外部环境与国内有效需求不足的结构性矛盾。从政策工具组合来看，财政赤

字率设定、专项债额度等定量指标基本符合市场预期。结构政策上强调对消费和科技领域的

支持。市场反应层面，由于 2024 年末中央政治局会议与经济工作会议已提前释放政策信号，

叠加国内外主流机构对 2025 年财政扩张路径的充分讨论与分析，使得本次政策落地后股指反

应波澜不惊、震荡为主。与此同时，由于海外不确定性增大，市场情绪承压，市场成交量较

上周明显缩量。 

因此短期宏观层面尚难对大盘整体带来向上驱动，预计呈现结构性行情、品种走势分化。

目前中证 1000 和中证 500 价差为 450 左右，距离近 5 年中枢上沿（600 点）有 150 点左右的

空间，可能预示小盘成长风格仍存一定弹性，但空间已不大，随着 “两会”将扩内需、消费的

重要性前置，叠加科技板块年内已累积较大涨幅，市场风格或将从极致分化转向均衡配置，
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后续关注市场风格边际切换带来 IF 与 IH 的配置机会。 

图表 5、中证 1000与中证 500的价差 

 

资料来源：Wind、国贸期货研究院  
 

图表 6、今年以来申万一级行业指数涨跌幅统计（%） 

 

资料来源：Wind、国贸期货研究院  
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附:品种观点评价体系 
观点评级 短期（1个月以内） 中期（1-3 个月） 长期（3个月以上） 

强烈看多 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上 

看多 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15% 

震荡 振幅-5%-5% 振幅-5%-5% 振幅-5%-5% 

看空 下跌 5%-15% 下跌 5%-15% 下跌 5%-15% 

强烈看空 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上 
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