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两会期待：科技+内需双轮驱动 

——宏观策略研究

 

 
证券研究报告/宏观研究 

投资要点 

➢ 历届两会政策梳理 

自 2010-2012 年国内经济确认为低速增长期至今，两会的主要政策分别沿

着十二五“扩大内需，深化改革“→十三五”大众创业、万众创新”以及”

房子是用来住的，不是用来炒的“定位→十四五”减税降费“以及”共同富

裕“的脉络，符合目前全球降息周期下传统行业的”调结构、促收入“以及

科技行业的创新引领生产力的提升发展方向。 

➢ 历届两会前后股市表现情况 

① A 股走势：会前多上涨，会中多震荡，会后多回升 

②风格切换：小盘股走势较为突出，其中会中、会前以及会后以中证 1000

表现较为优秀 

②行业变迁：会前成长、周期板块走势较为靠前，会后成长、消费、周期、

金融板块相继演绎 

➢ 两会期待 

延续目前我国所处的经济发展阶段以及 2 月 27 日中央政治局会议的基调，

2026 年 3 月 4 日召开的两会将是“十五五“规划的关键期，政策将会更积

极、结构将会更聚焦。”稳增长+调结构“的双轮仍然驱动着，科技与内需

仍将是最大的赢家。 

从市场的角度，我们认为在两会政策的定调下，2026 年科技、消费、绿色

和周期主线并行，其中科技主线以 AI 为代表的新质生产力是中长期确定的

方向；伴随着全球产业链重构、地缘政治以及国内“反内卷“政策，PPI 回

升的预期下，以工业金属、油气等顺周期板块以及贵金属板块值得重点关注；

同时，伴随着经济温和复苏与消费结构变化，新消费和服务消费（如文旅、

休闲玩乐）的增长未来可期；于此同时，由于即将审议的《生态环境法典》

是继民法典后的第二部法典，也是将绿色发展理念融入法治实践的里程碑，

因此以新能源、节能环保、循环经济为代表的绿色主线值得关注。 

➢ 风险提示 

历史经验对未来指引效果有限；国外经济风险对国内的影响超预期 
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一、 历届两会政策梳理以及股市表现情况 

根据国内经济的发展，2001 年中国入市进入 WTO，至此开启以中国为制造国、欧美为消

费国、澳大利亚和新西兰为原材料供应国的全球经济一体化进程，为此中国从 2002-2007

年进入高速增长期，国内 GDP 从 7.5%一路攀升至最高 14.2%。随着国内实体经济的高投

资回报率，全球资金涌入国内。2010-2012 年国内经济的拐点出现，确认为低速增长期。

至此，全球资金越过国内的实体经济，开始进入国内房地产市场。 

从中国 70 个大中城市新建商品住宅房屋当月同比销售价格指数可以看到，2015-2019 年

国内房地产价格高速攀升，而此时国内的实体经济回报率不断下降。因此在 2016-2017 年

金融部门去杠杆的阶段，是居民部门承接了杠杆，至今居民部门的杠杆率呈现明显的拐头向

下，其余部门的杠杆率持平。 

目前国内实体经济进入低速增长期、国内房地产价格随着居民杠杆率 2023 年呈现拐头向而

持续向下，国际背景下全球一体化经济结束，逆全球一体化开启，全球以 AI 为新质生产力

带动全球经济发展的背景下，我国的两会政策自 2010 至今的发展脉络为主动调速换挡、推

进供给侧改革，再到应对外部挑战、聚焦科技自立自强和高质量发展，并最终确立以 “新

质生产力” 驱动未来发展的战略转型路径。 

本报告梳理了自 2010 年国内经济确认为低速增长期后至今两会的主要政策以及会议前、

中、后的股票市场表现情况。 

图 1： 中国经济 GDP 走势图 

 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 
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图 2： 中国房屋销售价格指数（新建商品住宅：70 个大中城市：当月同比）  

 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

图 3： 中国五大部门杠杆率情况 

 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

1. 历届两会政策的梳理 

自 2010-2012 年国内经济确认为低速增长期至今，两会的主要政策分别沿着十二五“扩大

内需，深化改革“→十三五”大众创业、万众创新”以及”房子是用来住的，不是用来炒的

“定位→十四五”减税降费“以及”共同富裕“的脉络，符合目前全球降息周期下传统行业

的”调结构、促收入“以及科技行业的创新引领生产力的提升发展方向。 

（1）2010-2015 年：“十一五”收官与“十二五”期间 
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2010 年：聚焦后金融危机时代的“调结构、促转型”。提出全年 GDP 增长目标 8%左右，

强调管理通胀预期。 

2011 年：批准《国民经济和社会发展第十二个五年规划纲要》。将 GDP 增长目标调整为

7%，更注重发展质量。提出建设 3600 万套保障性住房的计划。 

2012 年：将年度 GDP 增长目标下调至 7.5%，这是八年来首次低于 8%。强调扩大内需，

深化改革开放。 

2013 年：完成国家机构领导人换届选举。审议通过《国务院机构改革和职能转变方案》，

启动新一轮大部制改革。提出“打造中国经济升级版”，首次将城镇新增就业目标设定为

900 万人以上。 

2014 年：将 GDP 增长目标稳定在 7.5%左右。审议通过《环境保护法》修订案（史上最严

环保法）。明确“市场在资源配置中起决定性作用”。 

（2）2015-2019 年：“十三五”期间与高质量发展转型 

2015 年：将 GDP 增长目标下调至 7%左右。审议通过关于修改《立法法》的决定。首次将

“大众创业、万众创新”写入政府工作报告。 

2016 年：批准《国民经济和社会发展第十三个五年规划纲要》。首次设定 GDP 增长区间

目标（6.5%-7%）。审议通过《慈善法》。提出全面实施“营改增“。 

2017 年：将 GDP 增长目标设定在 6.5%左右。强调“房子是用来住的、不是用来炒的”定

位。 

2018 年：完成国家机构领导人换届选举。审议通过《宪法修正案》和《监察法》，设立国

家监察委员会。提出全年再为企业和个人减税 8000 多亿元。国务院机构改革方案涉及范围

广、力度大。 

2019 年：将 GDP 增长目标调整为 6%-6.5%的区间。宣布实施更大规模减税降费（全年约

2 万亿元）。审议通过《外商投资法》，推动更高水平对外开放。 

（3）2020-2025 年：“十四五”期间与新发展格局建立 

2020 年：受新冠疫情影响，会期推迟至 5 月。未设定全年 GDP 增长具体目标，这是多年

来的首次。强调“六稳”、“六保”，发行 1 万亿元抗疫特别国债。审议通过《民法典》。 

2021 年：将 GDP 增长目标设定为 6%以上。批准《国民经济和社会发展第十四个五年规划

和 2035 年远景目标纲要》。提出扎实推动共同富裕。 

2022 年：将 GDP 增长目标设定在 5.5%左右。提出实施新的组合式税费支持政策，预计全

年退税减税约 2.5 万亿元。强调能源安全与粮食安全。 

2023 年：完成国家机构领导人换届选举。将 GDP 增长目标设定为 5%左右。审议通过《国

务院机构改革方案》，重点加强科学技术、金融监管、数据管理、乡村振兴等领域。强调“两

个毫不动摇”，提振民营经济信心。 
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2024 年：将 GDP 增长目标再次设定为 5%左右。提出发展“新质生产力”。宣布发行 1 万

亿元超长期特别国债，用于国家重大战略实施和重点领域安全能力建设。审议通过《国务院

组织法》修订案。 

2025 年：GDP 增长 5% 左右，CPI 涨幅 2% 左右。以加快发展新质生产力为引领，着力

扩大内需、深化改革、防范风险、改善民生，并为开启“十五五”时期的高质量发展新篇章

做好布局。 

2.历届两会前后股市的表现情况 

（1）A 股走势：会前多上涨，会中多震荡，会后多回升 

     从 A 股走势来看，两会前大多因为政策预期抬升而表现较好，具体表现为上证综指在

会前一周略有抬升；而在两会召开期间，随着政策预期定价的博弈加剧，股市多为震荡。会

后随着经济目标的确定以及稳增长政策、产业政策的催化，资金再度活跃，股市因多政策落

地而上行。 

图 4： 2010-2025 年两会期间以及前后指数上证综指的表现情况 

  

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

（2）风格切换：小盘股走势较为突出，其中会中、会前以及会后以中证 1000 表现较为优

秀 

    自 2010-2012 年国内经济确定为低俗增长期，2015 年提出“大众创业、万众创新“、

2019 年定位房主不炒的经济发展脉络，使得国内的发展至此进入科技创新的道路。因此，

会前对产业政策的预期较高，而后在政策落地后总量政策的扩张、流动性的改善为小盘股的

抬升提供了良好的环境。  

1,900

2,200

2,500

2,800

3,100

3,400

3,700

2010年 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年

2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年



 

7 
 

图 5： 2010-2025 年两会期间以及前后指数的收益率均值表现情况（其中 T 代表两会期间） 

 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

（3）行业变迁：会前成长、周期板块走势较为靠前，会后成长、消费、周期、金融板块相

继演绎 

    与国家近几年科技创新的发展脉络相一致，成长板块的走势整体较为强势。不管是在前

对政策的预期较强，还是会后对产业政策落地后的实体产业的发展相一致，整体对于成长板

块的走势相对比较稳定。而会前对总量政策的预期，利好于周期板块。伴随着总量政策以及

产业政策的落地，代表产业政策成长、代表总量政策的周期、金融以及穿越牛熊的消费板块

均相继演绎。 

图 6：2010-2025 年两会期间以及前后各风格板块的收益率均值表现情况（其中 T 代表两会期间） 

 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 
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二、两会期待 

2 月 27 日，中央政治局定调“十五五“，是”十五五“的发令枪，明确 “十五五” 是基

本实现现代化夯实基础、全面发力的关键期，也是为即将召开的两会定调。 

会议的总基调为稳中求进、高质量发展，以改革创新为根本动力，统筹发展与安全。其中会

议内容包括以下两个方面：1.宏观政策：更加积极有为+适度宽松。（1）财政政策：积极有

为，重效能、重撬动。通过适度扩大赤字与专项债规模，向新基建、设备更新、消费以旧换

新、民生保障倾斜支出；（2）货币政策，适度宽松，稳增长、降成本。通过降准、降息，

引导 LPR 下行，降低企业融资与居民房贷成本。同时优先使用结构性工具，定向支持科创、

制造业、小微、绿色领域，保持流动性合理充裕但不泛滥。2.结构主线：（1）新质生产力

+科技自立自强。聚焦集成电路、人工智能、工业母机、生物医药、高端装备、航天科技等 

“卡脖子” 领域；（2）扩大内需+强大国内市场。消费：通过大宗消费（汽车、家电、家

居）+ 服务消费（文旅、养老、健康）双轮驱动，以旧换新、消费券等政策有望加码；投资：

新基建（数字经济、绿色基建、算力网络）+设备更新改造+城市更新成为主力，传统基建

适度托底；（3）改革开放 + 区域协调。深化国企改革、民营经济发展、全国统一大市场建

设，稳外贸、稳外资，推进 “一带一路” 高质量发展；（4）绿色转型 + 民生保障。“双

碳” 稳步推进，新能源、节能环保、绿色制造持续获政策支持。稳就业、稳收入、保基本

民生，公共服务均等化，扎实推进共同富裕。 

延续目前我国所处的经济发展阶段以及 2 月 27 日中央政治局会议的基调，2026 年 3 月 4

日召开的两会将是“十五五“规划的关键期，政策将会更积极、结构将会更聚焦。”稳增长

+调结构“的双轮仍然驱动着，科技与内需仍将是最大的赢家。 

从市场的角度，我们认为在两会政策的定调下，2026 年科技、消费、绿色和周期主线并行，

其中科技主线以 AI 为代表的新质生产力是中长期确定的方向；伴随着全球产业链重构、地

缘政治以及国内“反内卷“政策，PPI 回升的预期下，以工业金属、油气等顺周期板块以及

贵金属板块值得重点关注；同时，伴随着经济温和复苏与消费结构变化，新消费和服务消费

（如文旅、休闲玩乐）的增长未来可期；于此同时，由于即将审议的《生态环境法典》是继

民法典后的第二部法典，也是将绿色发展理念融入法治实践的里程碑，因此以新能源、节能

环保、循环经济为代表的绿色主线值得关注。 

三、风险提示 

历史经验对未来指引效果有限； 

国外经济风险对国内的影响超预期 
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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： 相对于恒生沪深 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 
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