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A 股机会在“新质生产力”，固收、汇率以稳为主

——2024 年《政府工作报告》解读之资本市场篇

《政府工作报告》（以下简称《报告》）中的经济增长目标（5%左右）、财

政政策（适度加力、提质增效，3%赤字率+1 万亿特别国债+3.9 万亿专项债）

和货币政策（灵活适度、精准有效）的定调，显示宏观政策以稳为主，不会

搞强刺激，基本符合此前资本市场的预期，而房地产、地方化债等领域政策

亦未见超预期内容。但“新质生产力”成为今年政府工作任务之首，一方面

这有利于推动中国经济继续向高质量发展转型，另一方面这也将对资本市场

特别是 A股的结构性机会产生一定影响。

《报告》对资本市场着墨不多，“增强资本市场内在稳定性”是较为突

出的提法。

3 月 5 日上午议程结束后，境内股债汇市场未见大的波动，各资产表现

以稳为主。截至下午收盘，10 年期国债利率下行 3bp，人民币汇率维持在

7.199，上证指数上涨 0.28%，沪深 300上涨 0.7%。

一、固收市场：债券利率位于历史低位，关注产品净值波动的可能

《报告》对经济增长 5%左右的定调，显示经济增长未超市场预期，这有

利于债券利率延续当前震荡下行的趋势。但是考虑到债券利率已处在历史低

位，在缺少更多利好刺激的背景下，长期国债利率下行空间有所收窄，短期

大概率以低位震荡为主。需要提示的是，前期超长期限国债利率下行偏多，30

年期国债利率已在 2.5%（1年期 MLF利率）附近，超长期国债交易略显拥挤，

短期或有小幅调整的风险。相比之下，短债性价比更高一些，从防御角度来

看，如遇调整，短债利率调整幅度有限。从盈利角度来看，资金利率或有一
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定的下行空间，短债也有望受益。

基于上述判断，固收产品净值的波动可能会略有加大，短债类产品风险

收益比或更优，中长债理财或债基的净值或进入波动平台期，建议继续持有，

等待下一轮债市上涨。固收增强产品建议关注固收+红利策略。

二、外汇市场：人民币汇率将以双向波动为主

《报告》中“增强资本市场内在稳定性”和“保持人民币汇率在合理均

衡水平上的基本稳定”的表述，确认了稳汇率政策将延续。从 2023 年下半

年开始，汇率主管层面持续推出稳汇率措施，例如强化逆周期调节因子、发

行境外央票、下调金融机构外汇存款准备金率、上调跨境融资宏观审慎调节

参数等，这些措施使得人民币整体走势已经相对稳定，市场预期也有所改善。

不过，中美利差对汇率所带来的压力仍需关注。尽管美联储大概率今年

会启动降息，中美利差深度倒挂的局面将有所改善，但考虑到美国经济的韧

性以及美国通胀的粘性，其货币政策转向的节奏将会较慢。同时，国内货币

政策宽松预期暂难改变，国内利率水平可能进一步下行。这意味着，中美利

差年内对人民币仍会构成一定压力。但在稳汇率调控政策的支持下，人民币

的走势预计会相对稳定，双向波动将是基准情形。

三、A 股市场：增强资本市场内在稳定性已上升到国家政策层面，结构

性机会在科技和高股息

《报告》强调要“增强资本市场内在稳定性”，这意味着 A 股不仅要规

模扩张，更要提质增效、行稳致远，这是资本市场总体发展思路的转变。增

强资本市场内在稳定性，需要市场的高质量发展，健全的基础制度，以及参

与主体的理性成熟。根据此前国常会的表述，具体措施包括：健全完善资本
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市场基础制度，更加注重投融资动态平衡，大力提升上市公司质量和投资价

值，加大中长期资金入市力度，以及加强资本市场监管，对违法违规行为“零

容忍”，打造规范透明的市场环境。

预计上述措施，将减小 A 股市场波动，提高 A 股的长期回报水平，对于

投资者而言，这既是挑战，更是机遇。中期来看，A 股估值位于历史低位，

股票供求关系有所改善，内外宏观政策趋于宽松，无风险利率持续下行，名

义经济增速二季度将有所扩张，大盘一季度筑底后二季度或迎来改观。

结构上，《报告》将现代化产业体系与新质生产力、科教兴国放在了重

点工作的前两位，科技板块的重要性更加凸显。结合增强资本市场内在稳定

性，政策主线对应到股票市场投资的两大配置方向：科技和高股息。科技行

业是具备长期产业政策支持的成长性行业，且政策支持力度不断加大。从上

市公司质量、价值实现以及稳定投资回报的角度来说，高股息方向具备长期

投资价值。配置上，高股息和科技这两大方向可均衡配置，以应对市场轮动

的不确定性。

（评论员：刘东亮、柏禹含、苏畅、陈峤、赵宇）


