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热点报告——股指期货

从地方两会看 2025 年宏观线索

[Table_Rank]走势评级： 股指：震荡

报告日期： 2025 年 01 月 24 日

[Table_Summary]★地方两会解读：

1、各省呈现广谱型下调经济目标的态势。GDP 方面，15 个省
份下调，另 15 个省份持平，仅有天津一市上调 GDP 目标。31
个省份 2025 年 GDP 目标加权平均值为 5.22%，较 2024 年平均
值 5.4%下降 0.18%。其中经济大省北京、上海、广东、江苏、
浙江均将GDP 目标定在 5%，我们预计全国GDP 增长目标或也
将定为 5%，以释放积极进取的信号。

2、从各地披露的 2025 年重点工作安排看，扩大内需被放在首要
任务上。如前十经济大省中有八个省份的首要任务均为扩大内
需。发展新质生产力平均排名第二。此外深化改革特别是经济
体制改革也是各省 2025 年的重要任务之一。

3、投资方面，2025 年各地重点聚焦于产业投资、设备更新、水
利投资等方面。经济大省如广东、山东、浙江、河南、上海等，
均在产业投资、设备更新、技改投资等方面做出较多部署。而
云南、吉林更是提到产业投资要占总投资比重超过 50%。

4、扩消费方面，更侧重供给侧：一是扩大以旧换新的范围；二
是打造场景，打造消费城市、消费节活动；三是突出文旅消费，
多省份均提到打造精品旅游路线等；四是发展首发经济、冰雪
经济、银发经济等新兴业态；五是地方特色品牌建设。

5、房地产方面的部署，总体呈现收缩态势。一方面多数省份淡
化表达了对房地产 2025 年工作的数字安排。如有 14 个省份披露
了 2024 年城市更新、老旧小区改造、保障房建设的数字成果，
但其中仅有7个同时披露了2025年的具体计划目标。二是从2025
年的计划看，多数省份数字目标下调。如山东在 2024 年开工改
造老旧小区 70 万户，2025 年计划仅 13.7 万户；北京 2024 年保
障房筹建和竣工分别为 7.1 万套和 8.3 万套，2025 年上述两项目
标下调至 5万套和 8万套等。

★风险提示：

政策精神领会不到位，政策解读偏差。
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2025 年 1 月中下旬，全国内地 31 个省级行政区（如无特别指明，以下简称省）地方两
会召开完毕。作为全国两会的前奏，地方两会透露出的宏观线索有助于理解 2025 年各
地具体施政目标与施政方向。也可以管中窥豹，推测 2025 年全国两会或将制定的目标
与具体路径。

1、地方两会总览：2025 年经济目标下调

图表 1：地方两会经济目标总览

资料来源：各省政府网站，各省统计局，东证衍生品研究院（数据截至 1月 23 日，各省份 2023 年 GDP 占比使用五经普
调整之前的原始口径）

31 个省份 2025 年 GDP 目标加权平均值为 5.22%，较 2024 年平均值 5.4%下降 0.18%。其
中经济大省北京、上海、广东、江苏、浙江均将GDP 目标定在 5%，我们预计全国GDP
增长目标或也将定为 5%，以释放积极进取的信号。

从各地披露的 2025 年经济增长目标来看，在 31 个省级行政区中，有 15 个省份将 GDP
目标下调，另 15 个省份 GDP 目标持平 2024 年，仅有天津一市上调了GDP 目标，从 2024
年的目标增速 4.5%上调至 2025 年的目标增速 5%。细节上，经济总量越大的省份（如广
东、江苏、山东、浙江等），GDP 目标维持不变的比例越高，而将GDP 目标下调的省
份，往往经济总量较小（如西藏、青海、宁夏、海南等）。这也体现了经济大省持续挑
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大梁，承担维持经济增长的责任。

固定资产投资方面，口径可比的 19 个省份中有 5 个将目标增速与去年持平、10 个省份
下调目标、4 个省份上调目标。4 个上调增速的省份分别为江西、重庆、吉林、新疆，
体量相对有限。19 个省份的投资增速目标算术平均值录得 6.5%，较 2024 年下降 0.6%。

社零方面，口径可比的 21 个省份中仅有 3 个将目标增速与去年持平、17 个省份下调目
标、1个省份上调目标，为海南。21 个省份的社零目标增速算术平均值也仅录得 5.6%，
相较于 2024 年下降 1.2%。

总体上看，2025 年各地方政府对中国经济面临的挑战、对中国高质量发展的顶层思路有
充分认知与准备。各地经济目标下修的另一面或将对应更为务实、更淡化量而追求质的
施政路径。

图表 2：地方两会与全国两会披露的GDP目标对比 图表 3：地方政府下调 2025 年投资和消费的增长预期

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院

2、地方政府重点工作安排：扩大内需>发展新质生产力>深化改革

从地方政府披露的 2025 年重点工作安排看，绝大多数省份均将以投资和消费为主要抓
手的扩大内需放在首要任务上。如前十经济大省中，除广东首要任务是打造粤港澳大湾
区建设、福建首要任务是发展新质生产力之外，其余八个省份的首要任务均为扩大内需。
除此之外，发展新质生产力也是各省平均排名第二的重要工作，福建、重庆、宁夏三地
均将其排在首位。此外，深化改革特别是经济体制改革也是各省 2025 年的重要任务之
一。

除了上述三项，剩余工作安排中，排序相对靠前的是促进区域协调发展、创新和人才培
养。或将表示地方政府 2025 年在相关领域投入更多资源。
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图表 4：地方政府 2025 年重点工作安排

资料来源：各省政府网站，东证衍生品研究院（红色为扩大内需相关表述，蓝色为深化改革相关表述、绿色为高质量发展和新质生产力
相关表述）
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图表 5：地方政府 2025 年重点工作安排（续）

资料来源：各省政府网站，东证衍生品研究院（红色为扩大内需相关表述，蓝色为深化改革相关表述、绿色为高质量发展和新质生产力
相关表述）
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3、固定资产投资：重点聚焦于产业投资、设备更新、水利投资等

投资和消费是扩大内需的主要抓手。从部分省份披露的 2025 年的投资计划看，2025 年
投资的重点聚焦于产业投资、设备更新、水利投资等方面。特别是经济大省，如广东、
山东、浙江、河南、上海等，均在产业投资、设备更新、技改投资等方面做出较多部署。
而云南、吉林更是提到产业投资要占总投资比重超过 50%。

图表 6：部分省份 2025 年固定资产投资重点工作安排

资料来源：各省政府网站，东证衍生品研究院
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而在传统基建投资方面，浙江、上海、广西、云南的做出较多部署，更多集中于水利、
铁路、高速公路等方面。

总体上看，2025 年以新质生产力为代表的制造业投资增速预计仍将持续高于总体投资增
速，而基建投资增速方面，预计将延续电力公用投资>水利投资>交运投资的格局。

4、扩消费：重点聚焦于以旧换新、消费节、文旅、首发冰雪银发经济、品牌
建设等

宏观政策在扩大内需方面从过往的“重投资、轻消费”逐渐向消费端倾斜，是 2025 扩
大内需的核心看点之一。2024 年中国社零增速仅有 3.5%，远低于疫情前的平均水平，
社零增速中枢不断下移。从微观角度看，居民部门信心低迷、预期偏弱、资产负债表受
到地产下行冲击是主要原因，在 2024 年居民部门出现三次缩表，且在 2024/02 与 2024/04
两个月份缩表总量高达 5000 亿，提前还贷行为越发突出。2024 年四季度，一揽子增量
政策组合拳出台，存量房贷利率全面下调，减轻了居民现金流压力，居民部门新增信贷
开始出现放量。消费倾向有所修复。

图表 7：中国社零增速中枢下行 图表 8：近两年来中国居民部门多次缩表

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院

从各个地方政府披露的扩消费重点工作安排来看，主要集中于以下路径，一是扩大消费
品以旧换新的范围；二是扩大场景，打造消费城市、消费节活动；三是突出文旅消费，
如多省份均提到打造精品旅游路线等；四是发展首发经济、冰雪经济、银发经济等新兴
消费业态；五是树立具有地方特色的品牌等。

总体上看，多数省份促消费政策仍集中于供给侧，但也有例外，经济大省中浙江和上海
在需求端也进行了部署，二省均提到要推动中低收入群体增收减负，提升消费能力。
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图表 9：部分省份 2025 年扩消费重点工作安排

资料来源：各省政府网站，东证衍生品研究院
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5、房地产：以城市更新、保障房为主要抓手，且淡化数字目标

房地产方面，总体呈现收缩态势。这种收缩体现在两个方面：一是多数省份淡化表达了
对房地产 2025 年工作的数字安排。如我们不完全统计，有 14 个省份披露了 2024 年城市
更新、老旧小区改造、保障房建设的数字成果，但其中仅有 7 个同时披露了 2025 年的
具体计划目标。二是从 2025 年的计划看，多数省份出现收缩。如山东在 2024 年开工改
造老旧小区 70 万户，2025 年计划仅 13.7 万户；北京 2024 年保障房筹建和竣工分别为 7.1
万套和 8.3 万套，2025 年上述两项目标下调至 5万套和 8万套等。

也有部分省份提高了房地产工作方面的计划目标。如上海 2025 年要启动 25 个城中村改
造，比 2024 年多 4 个；河南 2025 年新增保障房 5.7 万套，比 2024 年多 1 万套。

总体上看，各地对房地产行业部署的表述以定性为主，定量目标相对欠缺。在土地财政
退坡，地方财政压力较大的背景下，2025 年房地产市场止跌回稳仍有较大压力。若能深
化改革，多渠道补充地方财力，则相关进展或有加快。

图表 10：部分省份近两年房地产相关工作对比

资料来源：各省政府网站，东证衍生品研究院（标红字体为同口径数据对比）

6、风险提示

政策精神领会不到位，政策解读偏差。
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期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准）

走势评级 短期（1-3 个月） 中期（3-6 个月） 长期（6-12 个月）
强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上
看涨 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%
看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15%

强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上
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