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2025 年 3 月 14 日 

 

政策落地预期驱动 A 股向港股补涨 

郁泓佳  期货投资咨询证号：Z0017641 

【事件】  

1. 3 月 13 日，中国人民银行党委召开扩大会议，强调实施好适度宽松的货币政策，根

据国内外经济金融形势和金融市场运行情况，择机降准降息。 

2. 国新办将于 3 月 17 日介绍提振消费有关情况。 

 

【点评】  

一、 两会重点提到促消费与扩内需，关注后续政策落地预期 

两会政府工作报告落地，重要的经济目标基本符合市场前期的预期。另外报告中提到的

经济目标、各项政策支持以及重点提及的发力方向整体符合市场预期，也基本延续了中央经

济工作会议做出的实施更积极的宏观政策、扩大国内需求、推动新质生产力发展的总体要

求。从对当前形势的判断，国际方面提出了关税壁垒对贸易方面的影响使得全球经济将承压

对于国内经济而言依然可能会构成一定程度的逆风。国内方面提出了“经济回升向好基础还

不稳固,有效需求不足,特别是消费不振。” 对应来看从 10 大任务的排序上来看，将“大力

提振消费、提高投资效益,全方位扩大国内需求”、“因地制宜发展新质生产力,加快建设现

代化产业体系”排在前两位，体现了对于扩大内需和发展新质生产力的重视。 

在财政政策与货币政策方面均相较去年更为积极，整体表述为实施更加积极的财政政策
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（相比去年增加了“更加”）和适度宽松的货币政策（由去年的“稳健”转变为“适度宽

松”）。在财政和货币政策发力具体方向中均有提到促消费、提振消费等词汇，进一步体现

了政策端对于扩内需的重视。近期央行强调要实施好适度宽松的货币政策，择机降准降息，

关注后续政策落地进展。 

报告对消费方面着墨较多，这将是政策发力的重点，尤其“消费”一词在报告中出现的

频率为近五年最高。消费方面，拟发行的超长期特别国债中安排 3000 亿元支持消费品以旧

换新；在刺激消费需求方面提到创新和丰富消费场景，提升新型消费、潜力消费、入境消费

等内容。尽管今年面对的外部环境相对比较复杂，外需方面或受到一定扰动，但在扩内需方

面我们看到了政策发力推进的意愿，而财政和货币政策的加力将成为增长目标实现的重要支

撑。国新办将于 3 月 17 日介绍提振消费有关情况，关注后续促销费具体政策的落地推进。 

 

二、股指期货助力中长期资金行稳致远 

今年的政府工作报告中在资本市场改革方面提到：针对证券市场的需求端，仍强调了大

力推动中长期资金入市,同时提到了加强战略性力量储备和稳市机制建设；供给端提到了改革

优化股票发行上市和并购重组制度。股指期货作为风险管理工具，在资本市场改革推动中长

期资金入市上将会发挥重要作用。目前我们关注到越来越多的机构投资者，开始进一步了解

并逐步在实务中使用股指期货的套期保值功能，以期待为他们持有的中长期持有权益资产稳

健增值服务。另外也有部分中长期资金逐步提升了对股指期货等金融衍生品工具的认识，开

始考虑利用股指期货进行多头套保（多头替代）操作。尤其今年一季度以来各个品种股指期

货基差呈现出不同程度的走弱，更是吸引了一些机构投资者研究在股指期货贴水标的指数情

况下的多头替代操作。 
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三、资产重估到国内政策效果显现的转换期 

2 月之后，从特朗普的政策组合来看，一方面积极推动俄乌停战，另一方面则是推动对

外关税和对内改革。俄乌停战的推进带来了对于欧元的提振和对于美元指数的压制，而渐进

式对外关税虽然也伴随着反制，但是对于全球基本面的压力尚不显著，而美国财政减支带来

美元走弱力量，显著提升了非美经济体的外部金融条件。在外部金融条件改善的背景下，欧

洲和中国的市场都有被全球资本重估的驱动力，美德和美中利差的回落以及欧中资产的重估

显著。 

对于大中华区资产而言，1 月底之后的第一阶段的重估有三个特点：首先，是金融品强

于商品，这表明对于中国经济的积极评估更多的停留于“预期”阶段，经济的淡季基本面尚

未展现出强势特征，金融条件的改善在前，但尚未到实体层面显著改善的阶段；第二，是国

内的股债再平衡，先是基于汇率因素的考量，总量货币宽松政策延后并驱动了资金面偏紧，

这对于债市有一定的去杠杆效应，因此在风险偏好提振国内股市的同时，债市呈现了较大压

力，股债跷跷板现象明显；第三，就是港股显著强于 A 股的重估，从资金面的角度来看，这

主要是由于外部流动性的驱动强于内部流动性的驱动决定，即港股有海外投资者的配置再平

衡和国内南下资金的共振，而国内资金面的偏紧对于 A 股上涨斜率有一定抑制，整体以震荡

偏强的形态来运行。 

两会后，俄乌冲突显现出一定反复因素，地缘局势上也出现了一些不稳定因素，但整体

来看仍然朝着推进停战的方向推动。在美联储近期的会议上，表现出对于关税政策带来通胀

不确定性的观望，但随着近期美国经济的降温和 2 月份通胀数据低于预期，其 3 月份议息会

议向偏鸽方向调整的预期增强。如果离岸美元流动性保持偏积极状态，那么宏观的发展则需
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要顺势关注国内经济政策落地。而国内政策看点，无疑是提振内需的背景下，财政政策的落

地以及货币政策协同财政政策的回归，这将对于国内信用因子的延续修复和经济的“虚实”

转换带来积极意义。 

因此，在大类资产上后续仍需关注资产重估逻辑向国内政策发力定价的演进，这会给商

品带来震荡偏强的运行；而对金融品而言，如果货币政策协同财政政策，那么会带来收益率

曲线的走陡，但债市本身的反弹力度有限，股市在走强的基础上，则有科技主导向消费、周

期补涨，这也可理解为 A 股向港股的补涨，从而将行情进一步延展。风险跟踪方面，继续跟

踪地缘因素和关税问题是否带来美元流动性折返。 
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