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2026年 4月 28日 策略类●证券研究报告

扩大有效投资，股市可能继续偏强 事件点评
投资要点

总体定调积极，存量政策落地速度可能加快，增量政策留有空间。（1）会议定调

依然偏积极。一是肯定一季度经济向好的趋势，表述较为积极。二是会议明确“要

以更大力度和更实举措抓好经济工作”，后续积极的政策导向不变。（2）存量政

策落地可能加快，增量政策留有空间。一是会议提出“精准有效实施更加积极的财

政政策和适度宽松的货币政策”，宏观政策可能继续加力实施。二是会议明确“优

化财政支出结构”、“增强货币政策前瞻性灵活性针对性”，存量政策落地可能加

快。

重点强调的：人工智能、就业优先。（1）全面实施“人工智能+”行动：会议强调

“全面实施‘人工智能+’行动，发展智能经济新形态，完善人工智能治理”；指

向科技创新仍然为政策重点着力方向，以科技创新带动传统行业产业升级。（2）

强化就业优先政策导向：会议强调“要强化就业优先政策导向，加强教育、医疗、

托育等民生建设”；显示稳就业重要性提升，后续可能进一步完善公共服务体系。

新增的：六张网、稳地产、稳定生猪价格和反内卷、制造业合理比重。（1）明确

强调建设六张网：会议提出重点建设“水网、新型电网、算力网、新一代通信网、

城市地下管网、物流网”，显示新质生产力领域的投资可能是未来主要的扩大有效

投资的方向。（2）稳定房地产市场：会议提出“努力稳定房地产市场”，显示稳

地产政策可能进一步出台。（3）稳定生猪价格和反内卷。一是会议首次提出“稳

定生猪等农产品价格”；显示政策对提振通胀水平的意愿已较强。二是继续强调深

入整治“内卷式”竞争。（4）保持制造业合理比重。会议首次提出“保持制造业

合理比重”，显示促进制造业转型升级、发展先进制造业等仍可能是政策的重中之

重。

对市场趋势的影响：偏正面，可能进一步强化 A股短期震荡偏强的趋势。（1）会

议定调积极可能进一步提升短期经济和盈利回升预期。一是短期经济可能继续回

升：会议强调重点建设六张网，保持制造业合理比重，稳定房地产市场，短期投资

增速可能回升。二是短期盈利可能继续回升：首先，会议强调继续实施反内卷政策，

可能推动 PPI继续回升；其次，科技制造行业相关的盈利增速可能进一步改善。（2）

会议可能继续支撑短期流动性宽松预期。一是会议明确提出实施适度宽松的货币政

策。二是会议强调保持人民币汇率基本稳定，海外对国内流动性宽松的影响较小。

（3）会议定调积极对短期市场风险偏好仍可能有支撑。

对行业配置的影响：TMT、建材、电新、有色金属、化工、农林牧渔、医疗、教育

等行业短期可能受益。（1）六张网相关的 TMT、电新、建材等行业可能受益：会

议提出重点建设六张网，与新基建相关的 TMT、电新等行业，以及与地下管网等

建设相关的建材行业可能受益。（2）能源安全相关的电力、电新等行业可能受益：

会议提出“提高能源资源安全保障水平”，能源自主可控、新型能源体系建设提速

等导致相关的电力、电新等行业可能受益。（3）反内卷相关的新能源、有色金属、

化工，稳定生猪价格相关的养殖等行业可能受益。（4）民生保障相关的教育、医

疗等行业可能受益。

风险提示：历史经验未来不一定适用、政策超预期变化、经济修复不及预期。

分析师 邓利军
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事件：中共中央政治局 4月 28日召开会议，分析研究当前经济形势和经济工作。

一、政策定调积极，新增六张网、稳地产等方面

（一）总体定调积极，存量政策落地速度可能加快

总体定调积极，存量政策落地速度可能加快，增量政策留有空间。（1）会议定调依然偏积

极。一是肯定一季度经济向好的趋势，提出“我国经济起步有力，主要指标好于预期”，表述较

为积极。二是会议明确“经济持续稳中向好的基础还需进一步巩固”、“要以更大力度和更实举措

抓好经济工作”，后续积极的政策导向不变。（2）存量政策落地可能加快，增量政策留有空间。

一是会议提出“精准有效实施更加积极的财政政策和适度宽松的货币政策”，宏观政策可能继续

加力实施。二是会议明确“持续优化财政支出结构”、“增强货币政策前瞻性灵活性针对性”，财

政、货币政策发力更有针对性和灵活性，存量政策落地速度可能加快。
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图 1：政治局会议通稿比照一览

资料来源：华金证券研究所整理

（二）重点强调的：人工智能+、就业优先

重点强调的：人工智能、就业优先。（1）全面实施“人工智能+”行动：会议强调“全面实

施‘人工智能+’行动，发展智能经济新形态，完善人工智能治理”；指向科技创新仍然为政策重

点着力方向，以科技创新带动传统行业产业升级。（2）强化就业优先政策导向：会议强调“要强

化就业优先政策导向，加强教育、医疗、托育等民生建设”；显示稳就业重要性提升，后续可能

进一步完善公共服务体系。

（三）新增的：六张网、稳地产、稳定生猪价格、制造业合理比重
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新增的：六张网、稳地产、稳定生猪价格和反内卷、制造业合理比重。（1）明确强调建设

六张网：会议提出重点建设“水网、新型电网、算力网、新一代通信网、城市地下管网、物流网”，

同时提出将六张网作为“深入挖掘内需潜力”的部分；显示当前扩内需主要以扩大有效投资为主，

而新质生产力领域的投资可能是未来主要的扩大有效投资的方向。（2）稳定房地产市场：会议提

出“努力稳定房地产市场，扎实推进城市更新”；显示稳地产政策可能进一步出台以巩固当前地

产销售增速企稳回升的态势。（3）稳定生猪价格和反内卷。一是会议首次提出“抓好农业生产，

稳定生猪等农产品价格”；显示政策对提振通胀水平的意愿已较强。二是继续强调深入整治“内

卷式”竞争，后续周期和新能源领域等的反内卷政策可能持续推进。（4）保持制造业合理比重。

会议首次提出“保持制造业合理比重”；显示促进制造业转型升级、发展先进制造业等仍可能是

政策的重中之重。

二、对市场影响偏正面，关注科技和周期

（一）市场趋势：偏正面，进一步夯实 A股慢牛的基础

对市场趋势的影响：偏正面，可能进一步强化 A股短期震荡偏强的趋势。（1）会议定调积

极可能进一步提升短期经济和盈利回升预期。一是短期经济可能继续回升：会议提出“要以更大

力度和更实举措抓好经济工作”，同时强调重点建设六张网，保持制造业合理比重，稳定房地产

市场，短期投资增速可能回升，继续支撑短期经济回升。二是短期盈利可能继续回升：首先，会

议强调继续实施反内卷政策，可能推动 PPI继续回升，进而带动工业企业利润增速进一步回升；

其次，会议继续强调发展先进制造业、人工智能等，科技制造行业相关的盈利增速可能进一步改

善。（2）会议可能继续支撑短期流动性宽松预期。一是会议明确提出实施适度宽松的货币政策，

增强货币政策前瞻性灵活性针对性，保持流动性充裕。二是美元指数短期维持低位震荡，同时会

议强调保持人民币汇率基本稳定，海外对国内流动性宽松的影响较小。（3）会议定调积极对短期

市场风险偏好仍可能有支撑。一是会议对扩大有效投资、发展先进制造业、稳定房地产市场等的

表述有利于提升短期经济和盈利预期，改善市场情绪。二是会议提出“稳定和增强资本市场信心”，

对短期市场风险偏好可能有支撑。

图 2：近期中国 CPI、PPI回升 图 3：近期一、二、三线城市商品房周成交同比回升

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind
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（二）行业配置：TMT、电新、有色、化工、农林牧渔等可能受益

对行业配置的影响：TMT、建材、电新、有色金属、化工、农林牧渔、医疗、教育等行业

短期可能受益。（1）六张网相关的 TMT、电新、建材等行业可能受益：会议提出重点建设六张

网，与新基建相关的 TMT、电新等行业，以及与地下管网等建设相关的建材行业可能受益。（2）

能源安全相关的电力、电新等行业可能受益：会议提出“提高能源资源安全保障水平”，外部环

境不确定性加大背景下，能源自主可控、新型能源体系建设提速等导致相关的电力、电新等行业

可能受益。（3）反内卷相关的新能源、有色金属、化工，稳定生猪价格相关的养殖等行业可能受

益。一是会议强调继续推动反内卷政策，与此相关的新能源、有色金属、化工等行业可能受益。

二是会议提出“稳定生猪等农产品价格”，相关的生猪养殖等行业可能受益。（4）民生保障相关

的教育、医疗等行业可能受益：会议提出“加强教育、医疗、托育等民生建设”，相关的教育、

医疗等行业可能受益。

三、风险提示

1.历史经验未来不一定适用：文中相关复盘具有历史局限性，不同时期的市场条件、行业趋

势和全球经济环境的变化会对投资产生不同的影响，过去的表现仅供参考。

2.政策超预期变化：经济政策受宏观环境、突发事件、国际关系的影响可能超预期或者不及

预期，从而影响当下分析框架下的投资决策。

3.经济修复不及预期：受外部干扰、贸易争端、自然灾害或其他不可预测的因素影响，经济

修复进程可能有所波动，从而影响当下分析框架下的投资决策。
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