
 

策略研究 | 证券研究报告 — 点评报告 2026 年 3 月 6 日 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
 
 

 

  
 

中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

策略研究 
 

证券分析师：王君 

(8610)66229061 

jun.wang@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300519060003 

 

证券分析师：郭晓希 

(8610)66229019 

xiaoxi.guo@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300521110001 

  
  

 

聚焦“提质”扩内需 
  
两会政府工作报告解读 
  
3 月 5 日，十四届全国人大四次会议开幕会在北京人民大会堂举行。国务院
总理李强作政府工作报告。 

 “十五五”开年，关注发展质量，修复名义价格。2026 年的报告更加强
调高质量发展的“质”与“效”，为即将开启的“十五五”规划明确方
向。与 2025 年政府工作报告的对比，今年宏观政策在保持稳定性和连续
性的同时，也根据内外形势的变化进行了具有深远意义的调整。1）总量
方面，GDP 增长目标从去年的 5%左右调整为今年的 4.5-5%区间，为调
结构、防风险和促改革预留出更大空间。此外，货币政策延续了此前“适
度宽松”的总基调，财政政策也延续了去年“实施更加积极的财政政
策”的表述，其中赤字率维持在 4.0%，对应赤字规模提升至 5.89 万亿元，
较去年增加 2300 亿元；超长期特别国债规模为 1.3 万亿元，新增安排地
方政府专项债券限额 4.4 万亿元，均持平于去年。2）推动名义价格的回
升是本次宏观层面较为值得关注的方向。本次报告明确提出“将通过改
善总供求关系,推动价格总水平由负转正、消费价格合理温和回升,促进经
济良性循环”，CPI 目标依旧设立在 2%左右，结合当前 0.2%的同比增速，

名义价格增长的修复或提升或成为年内宏观政策最为值得关注的主线。 

 扩内需为首，打造智能经济新形态。1）扩内需为年内宏观政策主要发力
点。报告提出“坚持内需主导，统筹促消费和扩投资”。拟安排 2500 亿
特别国债支持以旧换新，8000 亿用于“两重”建设。政策重心从“消费
复苏”转向“消费激活”，手段更加丰富，与民生的结合更紧密。2）新
兴产业方面，报告提出“抓住新一轮科技革命和产业变革历史机遇，全
面增强自主创新能力，为高质量发展提供科技支撑”。从战略定位上，
首次提出“打造智能经济新形态”，将智能经济定位为经济发展重要增
长极，人工智能从赋能工具升级为经济形态，成为重塑经济结构的核心
力量。此外，报告提出“促进新一代智能终端和智能体加快推广”，智
能体首次写入政府工作报告，应用从单点赋能走向系统重构；最后，报
告首次明确未来产业具体赛道，“打造集成电路、航空航天、生物医药、
低空经济等新兴支柱产业；培育发展未来能源、量子科技、具身智能、
脑机接口、6G 等未来产业”，这其中具身智能、脑机接口首次被列入。
3）此外，本次报告明确提到“着力稳定房地产市场”，“因城施策控增
量、去库存、优供给，探索多渠道盘活存量商品房,鼓励收购存量商品房
重点用于保障性住房等”。“控增量、去库存、优供给”成为核心。房
地产政策正逐步从风险管理转向存量结构优化和存量盘活，行业发展新

模式正在形成。 

 聚焦质量提升与价格修复，把握科技周期双主线。1）本次政府工作报告
对于宏观层面的定调基本符合此前市场预期。政策发力基本延续去年以
来的强度，将 GDP 目标设为弹性区间，从“规模扩张”向“质量提升”
的务实转变。年内名义价格的修复程度或成为影响资产价格的重要因
素。扩内需仍为主导，手段更为多元化；新兴产业的战略地位进一步深
化。2）对于资本市场而言，伴随着名义价格的企稳回升，今年 A 股行情
大概率进入盈利修复带来的分子端驱动阶段。方向上：AI 产业链资本开
支仍处于上行阶段，国产大模型-云服务-国产算力为基础的国产 AI 产业
链逻辑闭环已初步形成；此外，国内名义价格的回升叠加海外再通胀预
期下，年内周期资源品配置比例有望进一步提升，配置上可逐步从全球

定价的资源品向内需资源品扩散。 

 风险提示：政策落地节奏不及预期，海外地缘政治风险超预期。 
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图表 1. 历年政府工作报告主要目标及政策基调对比 

  
2026 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019 

总体经济

指标 

GDP 增速 4.5-5% 5%左右 5%左右 5%左右 5.5%左右 6%以上 
不设具体 

目标 
6-6.5% 

CPI 2%左右 2%左右 3%左右 3%左右 3%左右 3%左右 3.5%左右 3%左右 

货币政策 

基调 

继续实施适

度宽松的货

币政策 

实施适度宽

松的货币 

政策 

稳健的货币

政策要灵活

适度、精准

有效 

稳健的货币

政策要精准

有力 

加大稳健的

货币政策的

实施力度 

稳健的货币

政策要灵活

精准、合理

适度 

稳健的货币

政策要更加

灵活适度 

稳健的货币

政策要松紧

适度 

社融增速 

同经济增

长、价格总

水平预期目

标相匹配 

同经济增

长、价格总

水平预期目

标相匹配 

同经济增

长、价格总

水平预期目

标相匹配 

增速与名义

GDP 增速相

匹配 

增速与名义

GDP 增速相

匹配 

增速与名义

GDP 增速相

匹配 

规模增速明

显高于去年 

增速与名义

GDP 增速相

匹配 

财政政策 

基调 

继续实施更

加积极的财

政政策 

实施更加积

极的财政 

政策 

积极的财政

政策要适度

加力、提质

增效 

积极的财政

政策要加力

提效 

提升积极的

财政政策 

效能 

积极的财政

政策要提质

增效、更可

持续 

积极的财政

政策要更加

积极有为 

积极的财政

政策要加力 

赤字率 4%左右 4%左右 3% 3% 2.8%左右 3.2%左右 3.6%以上 2.8% 

新增地方政府

专项债 
4.4 万亿元 4.4 万亿元 3.9 万亿元 3.8 万亿元 3.65 万亿元 3.65 万亿元 3.75 万亿元 2.15 万亿元 

超长期特别 

国债 
1.3 万亿元 1.3 万亿元 1 万亿元 

     

特别国债 3000 亿元 5000 亿元 
    

1 万亿抗疫

特别国债  

就业 

失业率 5.5%左右 5.5%左右 5.5%左右 5.5%左右 5.5%以内 5.5%左右 6%左右 5.5%左右 

城镇新增就业 
1200 万人 

以上 

1200 万人 

以上 
1200 万以上 1200 万左右 1100 万以上 1100 万以上 900 万以上 1100 万以上 

资料来源：政府工作报告，中银证券 

 

风险提示 

政策落地节奏不及预期，海外地缘政治风险超预期。 
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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