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工业企业效益呈稳定恢复态势，MLF 操作改为“多重价位中标” 

宏观策略周报

 

 
证券研究报告/投资策略 

投资要点 

➢ 资讯要闻 

1.  3月24日，央行公告，为保持银行体系流动性充裕，更好满足不同参与机构差异化资

金需求，自本月起中期借贷便利（MLF）将采用固定数量、利率招标、多重价位中标方式

开展操作。央行3月25日将开展4500亿元MLF操作，期限为1年期。 

2.  3月24日，财政部发布2024年中国财政政策执行情况报告。报告提到，2025年财政政

策要更加积极，持续用力、更加给力，具体体现在五个方面：一是提高财政赤字率，加大

支出强度、加快支出进度。二是安排更大规模政府债券，为稳增长、调结构提供更多支撑。

三是大力优化支出结构、强化精准投放，更加注重惠民生、促消费、增后劲。四是持续用

力防范化解重点领域风险，促进财政平稳运行、可持续发展。五是进一步增加对地方转移

支付，增强地方财力、兜牢“三保”底线。 

3.  3月27日，国家统计局发布的数据显示，1—2月份，全国规模以上工业企业实现利润

总额9109.9亿元，同比下降0.3%，降幅较去年全年收窄3个百分点。今年前2个月，工业

企业效益状况呈现稳定恢复态势，装备制造业利润上涨，为规上工业利润恢复提供了重要

支撑。 

➢ 市场概览 

本周国内证券市场主要指数表现分化，其中上证50指数涨幅最大为0.2%。申万一级行业

中，医药生物行业涨幅最大为1.0%。 

央行MLF操作调整为多重价位中标，实现净投放630亿元，释放流动性宽松信号，MLF利

率政策属性完全退出，逆回购利率核心地位强化，LPR定价与MLF脱钩。此举降低银行负

债成本，缓解净息差压力，利好债市：利率债（如30年期国债ETF成交活跃、规模创新高）

及信用债受益于资金成本下行和配置需求提升。权益市场关注银行板块修复（尤其中小行）

及成长股估值提振，顺周期板块或随信贷扩张预期反弹。建议短期聚焦利率债交易和金融

ETF，中期布局宽信用受益板块。 

➢ 投资建议 

1）建议关注政策驱动及产业趋势下的新质生产力投资机会：人工智能、低空经济、人形

机器人、航空航天、深海科技等。2）关注扩大内需带来的相关行业投资机会：食品饮料、

家电、汽车等。3）关注受益于大规模化债的相关行业投资机会：业务To G的公司、基建

产业链。4）关注央国企市值管理的投资机会。5）看好黄金的中长期投资机会。 

➢ 风险提示 

政策变化超预期风险、经济环境变化超预期风险、市场短期波动风险。 
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一、资讯要闻及点评 

⚫ 央行：自 3 月起 MLF 将采用固定数量、利率招标、多重价位中标方式开展操作 

3 月 24 日，央行公告，为保持银行体系流动性充裕，更好满足不同参与机构差异化资金需

求，自本月起中期借贷便利（MLF）将采用固定数量、利率招标、多重价位中标方式开展操

作。央行 3 月 25 日将开展 4500 亿元 MLF 操作，期限为 1 年期。 

 

⚫ 财政部：2025 年财政政策要更加积极，持续用力、更加给力 

3 月 24 日，财政部发布 2024 年中国财政政策执行情况报告。报告提到，2025 年财政政策

要更加积极，持续用力、更加给力，具体体现在五个方面：一是提高财政赤字率，加大支出

强度、加快支出进度。二是安排更大规模政府债券，为稳增长、调结构提供更多支撑。三是

大力优化支出结构、强化精准投放，更加注重惠民生、促消费、增后劲。四是持续用力防范

化解重点领域风险，促进财政平稳运行、可持续发展。五是进一步增加对地方转移支付，增

强地方财力、兜牢“三保”底线。 

 

⚫ 商务部：四方面助力稳外贸、扩消费 

3 月 25 日， 商务部市场体系建设司副司长李维正在回答证券时报记者提问时表示，通过高

品质外贸商品创造消费需求是扩大国内消费的重要方面之一，今年商务部将继续以“外贸优

品中华行”活动为引领，扩大外贸优品消费。李维正介绍，助力稳外贸、扩消费主要有四方

面的重点工作： 

一是畅通外贸优品内销渠道，搭建外贸企业扩内销平台。比如通过线下渠道，在重点步行街、

商圈开展形式多样的展示展销、对接洽谈。在重要展会设立外贸优品展区，通过线上渠道在

主要电商平台设置专区，促进渠道对接、产销对接，使消费者更加便捷地购买。 

二是加大外贸优品消费支持。目前各部门、各地方已出台系列扩消费的政策措施，有的已经

把外贸优品纳入到消费品以旧换新的政策实施范围。下一步，要用好用足这些政策措施；同

时，商务部还要把外贸优品扩内销同各地促消费活动结合起来，充分挖掘消费潜力。 

三是培育外贸优品消费品牌，摸排外贸企业内销需求，建立重点外贸优品企业名单。鼓励外

贸企业研发生产适合国内消费者需求的优质产品；鼓励外贸企业发展自主品牌，积极打造外

贸优品 IP，讲好外贸优品故事，扩大宣传推广，营造良好消费氛围。 

四是推动内外标准认证衔接。会同有关部门开展国内外贸易标准认证衔接调查，组织国内外

标准比对，提升国内外标准一致性，打通出口产品内销堵点，降低企业市场转换制度成本。

同时，培育内外贸一体化服务平台，为企业拓展内销提供公共服务。 
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⚫ 三部门：深化人工智能赋能应用 鼓励推广人工智能技术场景化应用 

3 月 27 日，工业和信息化部、教育部、市场监管总局印发轻工业数字化转型实施方案。方

案提出，深化人工智能赋能应用。支持家电、家具、照明等行业骨干企业，基于特定场景开

展数据模型开发、应用测试验证，在智能制造、智能家居等领域打造一批人工智能技术应用

场景。鼓励行业协会、科研院所等组织推广人工智能技术场景化应用，重点培育协同设计、

智能生产、在线检测、预防性维护、智慧营销等生产端场景和智能家居、智能穿戴、智能骑

行、智慧养老等消费端场景。基于人工智能技术开展轻工业领域产业链供应链分析诊断，加

强跨区域产业链合作，提升重要产业链供应链韧性和安全水平。 

 

⚫ 国家统计局：1-2 月份全国规模以上工业企业实现利润总额 9109.9 亿元，同比下降

0.3% 

国家统计局 3 月 27 日发布的数据显示，1—2 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额

9109.9 亿元，同比下降 0.3%，降幅较去年全年收窄 3 个百分点。今年前 2 个月，工业企

业效益状况呈现稳定恢复态势，装备制造业利润上涨，为规上工业利润恢复提供了重要支撑。 

图 1：全国规模以上工业企业营收与利润同比增速 

 

资料来源：国家统计局，源达信息证券研究所 

工业企业营收增长加快。1—2 月份，全国规模以上工业企业营业收入同比增长 2.8%，增速

较 2024 年全年加快 0.7 个百分点。工业企业营收持续保持增长态势，为企业盈利恢复创造

有利条件。 

工业企业利润降幅收窄，毛利润改善。1—2 月份，规模以上工业企业利润同比下降 0.3%，

降幅较 2024 年全年收窄 3.0 个百分点。其中制造业改善明显，1—2 月份同比增长 4.8%，
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拉动全部规上工业利润增长 3.2 个百分点。从营业收入扣减营业成本计算的毛利润角度看，

1—2 月份规上工业企业毛利润由 2024 年全年的同比下降 0.3%转为增长 2.0%。 

装备制造业和原材料制造业利润由降转增。1—2 月份，受生产较好带动，装备制造业营业

收入同比增长 8.1%，高于全部规上工业平均水平 5.3 个百分点；利润由 2024 年全年同比

下降 0.2%转为增长 5.4%，拉动全部规上工业利润增长 1.4 个百分点，为规上工业利润恢复

提供重要支撑。装备制造业的 8 个行业中有 6 个行业利润实现增长，其中，铁路船舶航空

航天、仪器仪表等行业利润增长较快，同比分别增长 88.8%、26.7%。1—2 月份，原材料

制造业利润同比增长 15.3%，2024 年全年为下降 22.9%，拉动全部规上工业利润增长 1.3

个百分点。其中在新能源产业国内外市场需求增加带动相关产品价格上涨的背景下，有色行

业利润同比增长 20.5%。 

“两新”政策效果继续显现。1—2 月份，推动新一轮大规模设备更新和消费品以旧换新政

策持续显效。在大规模设备更新相关政策带动下，通用设备、专用设备行业利润同比分别增

长 6.0%、5.9%。其中，通用零部件制造、采矿冶金建筑专用设备制造、医疗仪器设备及器

械制造等行业利润快速增长，同比分别增长 19.3%、14.1%、10.6%。随着消费品以旧换新

政策加力扩围，多元化消费场景不断创新，带动相关产品所在行业及链条行业效益向好。其

中，在汽车置换更新补贴政策带动下，汽车制造业利润同比增长 11.7%；在电子、家电产品

以旧换新政策惠及面不断扩大的背景下，智能消费设备制造、家用厨房电器具制造、家用制

冷电器具制造等行业利润分别增长 125.5%、19.9%、19.2%。相关产品的链条行业利润较

快增长，其中，家用电力器具专用配件制造、汽车零部件及配件制造、光电子器件制造等行

业利润分别增长 18.4%、15.3%、9.3%。 

总体看，规模以上工业企业利润有所改善。但也要看到，外部环境更趋复杂严峻，不稳定不

确定性因素增多，部分工业企业生产经营仍面临较多困难。下阶段，要深入贯彻落实中央经

济工作会议精神和全国两会精神，全方位扩大国内需求，强化创新驱动，扎实推动高质量发

展，促进工业企业效益稳定恢复。      

 

二、周观点 

⚫ 旅游行业动态跟踪：政策促进文旅消费，清明出游预定数据良好 

政策发力，广东省提出 2027 年旅游总收入突破 1.3 万亿元。3 月 16 日中共中央办公厅，

国务院办公厅印发《提振消费专项行动方案》，支持符合条件的消费、文化旅游等领域项目

发行基础设施领域不动产投资信托基金（REITs）；此外广东省近日发布了《关于推动旅游

业高质量发展加快建设旅游强省的若干措施》，包括增强旅游基础设施建设、推广广东特色

旅游品牌、以及鼓励文化与旅游的深度融合等，且明确提出实施文旅投资 100 项在建重大

项目和 100 项重点招商项目“双百”计划，力争到 2027 年，全省年接待游客突破 9.5 亿人

次，旅游总收入突破 1.3 万亿元。 
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清明出游热，机酒预定增势良好。春季到来，气温逐渐升高，清明节小长假即将来临。根据

航旅纵横，截至 3 月 25 日，国内航线机票预订量超 175 万张，同比增长约 12%。去哪儿

大数据显示，清明出游以短途为主，京津冀、江浙沪、成渝、两湖、粤港澳 2 小时高铁圈内

的游客流动频繁。从酒店预定来看，长三角地区热门目的地为上海、南京、杭州、苏州、扬

州、无锡、徐州、黄山、宁波和嘉兴。下沉市场中高端酒旅消费保持快速增长，非一线城市

中高星级酒店预订占比同比提升 6 个百分点。 

多元化旅行体验更受青睐。根据携程旅行，游客更愿意为多元化的旅行体验买单。踏青、采

茶、春日游园等清明节相关的传统文化节俗体验搜索热度同比激增 75%，“踏青赏花”相

关主题词的搜索热度同比上涨 46%，国内体育赛事、音乐演出相关旅游搜索热度同比激增 

48%。 

 

三、市场概览 

1.主要指数表现 

本周国内证券市场主要指数表现分化，上证指数、深证成指、创业板指、沪深 300、上证 50、

中证 500、中证 1000、科创 50、科创 100 指数过去一周涨跌幅分别为-0.4%、-0.8%、-

1.1%、0.0%、0.2%、-0.9%、-2.1%、-1.3%、-0.7%。 

表 1：主要指数涨跌幅 

代码 名称 周涨跌幅 月涨跌幅 年初至今涨跌幅 PE TTM 五年估值百分位 

000001.SH 上证指数 -0.4% 0.9% 0.0% 14 76.9% 

399001.SZ 深证成指 -0.8% 0.0% 1.9% 25 36.0% 

399006.SZ 创业板指 -1.1% -1.9% -0.6% 32 27.9% 

000300.SH 沪深 300 0.0% 0.6% -0.5% 13 56.6% 

000016.SH 上证 50 0.2% 1.5% -0.2% 11 62.9% 

000905.SH 中证 500 -0.9% 1.0% 3.3% 29 85.6% 

000852.SH 中证 1000 -2.1% 0.0% 5.2% 39 71.6% 

000688.SH 科创 50 -1.3% -4.6% 4.1% 102 98.6% 

000698.SH 科创 100 -0.7% -2.2% 10.5% 260 76.5% 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 
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2.申万一级行业涨跌幅 

申万一级行业中，本周涨跌幅前五的行业为医药生物、农林牧渔、食品饮料、家用电器、基

础化工，涨幅分别为 1.0%、0.6%、0.4%、0.4%、0.0%。 

图 2：申万一级行业涨跌幅情况 

 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

3.两市交易额 

图 3：两市成交额情况 

 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 
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4.本周热点板块涨跌幅 

图 4：本周热点板块涨跌幅 

 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 
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四、投资建议 

1）发展新质生产力是当前政策对于国内经济方向的重要指引，流动性宽松背景下，科创类

公司有望超额收益，建议关注政策驱动及产业趋势下的新兴产业：人工智能、低空经济、人

形机器人、航空航天、深海科技等。 

2）美国大选落定，特朗普胜选或导致外需对于我国经济基本面的支撑削弱，后续政策发力

提振内需可能会节奏更快、力度更大。以提振消费为重点扩大国内有效需求，居民消费能力

有望释放，建议关注：食品饮料、家电、汽车等。 

3）化债举措将缓解地方政府的流动性压力，提高其发展经济的能力和积极性，促进市场信

心恢复和风险偏好回升，建议关注：业务 To G 的公司、基建产业链。 

4）随着国企改革、央企市值管理考核等政策的推进，央国企的盈利增速有望改善提升，部

分破净央企或有估值修复空间，建议关注：低估值高股息央国企。 

5）在当前地缘政治紧张局势不断、特朗普重返白宫引发的全球贸易紧张关系加剧，以及全

球经济不确定性增加的背景下，黄金作为避险资产的中长期需求有望持续增长。建议关注：

黄金的中长期投资机会。 
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附录 

表 2：2024 年年报净利润高增长公司(20250324-20250328) 

股票简称 

2024 年

度营业总

收入 

(亿元) 

2024 年度

营业总收入

同比增长率 

(%) 

2024 年

度归母净

利润 

（亿元） 

2024 年度归

母净利润同

比增长率 

（%） 

2024 年第

四季度营

业总收入 

（亿元） 

2024 年第四

季度营业总

收入同比增

长率 

(%) 

2024 年

第四季度

归母净利

润 

（亿元） 

2024 年第四

季度归母净利

润同比增长率 

（%） 

微电生理-U 4.1  25.5% 0.5  815.4% 1.2  31.3% 0.1  277.4% 

中集集团 1776.6  39.0% 29.7  605.6% 486.9  49.0% 11.4  1639.6% 

天岳先进 17.7  41.4% 1.8  491.6% 4.9  14.3% 0.4  59.7% 

新华保险 1325.6  85.3% 262.3  201.1% 256.0  164.1% 55.5  768.6% 

中国人保 6219.7  12.5% 428.7  88.2% 1524.0  13.4% 65.4  188.0% 

三只松鼠 106.2  49.3% 4.1  85.5% 34.5  36.3% 0.7  32.6% 

中国国航 1667.0  18.1% -2.4 77.3% 385.5  8.2% -16.0 13.0% 

广电计量 32.1  11.0% 3.5  76.6% 10.5  13.1% 1.6  145.2% 

特宝生物 28.2  34.1% 8.3  49.0% 8.6  34.6% 2.7  46.6% 

天味食品 34.8  10.4% 6.2  36.8% 11.1  21.6% 1.9  41.0% 

拓邦股份 105.0  16.8% 6.7  30.2% 28.0  6.5% 1.2  -14.3% 

珠江啤酒 57.3  6.6% 8.1  30.0% 8.4  2.1% 0.0  118.7% 

巴比食品 16.7  2.5% 2.8  29.4% 4.6  3.8% 0.8  39.2% 

国邦医药 58.9  10.1% 7.8  27.6% 14.7  13.6% 2.0  64.3% 

山东黄金 825.2  39.2% 29.5  26.8% 155.1  -13.6% 8.9  -9.9% 

潍柴动力 2156.9  0.8% 114.0  26.5% 537.4  0.3% 30.0  19.5% 

上海医药 2752.5  5.7% 45.5  20.8% 656.2  4.5% 5.0  1832.1% 

歌尔股份 1009.5  2.4% 26.7  144.9% 313.1  27.1% 3.2  63.2% 

中国人寿 5285.7  30.5% 1069.4  108.9% 1013.9  -21.5% 24.1  -81.5% 

中国太保 4040.9  24.7% 449.6  64.9% 935.3  37.5% 66.5  61.9% 

南方航空 1742.2  8.9% -17.0 59.7% 395.6  -2.2% -36.6 33.8% 

青岛银行 135.0  8.2% 42.6  20.2% 30.1  8.5% 8.1  44.5% 
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三生国健 11.9  17.7% 7.0  139.2% 2.5  -10.3% 4.7  260.8% 

沪电股份 133.4  49.3% 25.9  71.1% 43.3  51.6% 7.4  32.1% 

联瑞新材 9.6  34.9% 2.5  44.5% 2.7  32.8% 0.7  35.3% 

国科军工 12.0  15.8% 2.0  41.3% 4.4  21.6% 0.5  2.9% 

瑞鹄模具 24.2  29.2% 3.5  73.2% 7.0  20.6% 1.0  103.9% 

南山铝业 334.8  16.1% 48.3  39.0% 92.5  29.3% 13.4  0.6% 

劲仔食品 24.1  16.8% 2.9  39.0% 6.4  11.9% 0.8  0.3% 

比亚迪 7771.0  29.0% 402.5  34.0% 2748.5  52.7% 150.2  73.1% 

卫星化学 456.5  10.0% 60.7  26.8% 133.7  41.7% 23.8  75.1% 

麦加芯彩 21.4  87.6% 2.1  26.3% 7.5  102.4% 0.7  507.8% 

招商南油 64.8  4.5% 19.2  23.4% 14.7  -5.3% 2.7  -25.0% 

健盛集团 25.7  12.8% 3.2  20.2% 6.5  4.4% 0.6  -11.6% 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

注：选取公司为评级机构家数大于等于 10 且归母净利润增速大于 20%的公司 
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投资评级说明 

行业评级 以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上 

 中    性： 行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%~＋10%以上 

 看    淡： 行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下 

公司评级 以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对于沪深 300 指数表现＋20％以上 

 增    持： 相对于沪深 300 指数表现＋10％~＋20％ 

 中    性： 相对于沪深 300 指数表现－10％~＋10％之间波动 

 减    持： 相对于沪深 300 指数表现－10％以下 

 

办公地址 
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河北省石家庄市长安区跃进路 167 号源达办公楼 上海市浦东新区峨山路91弄100号陆家嘴软件园2号楼701
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