
 

 

◆ 中国的全国人大会议宣布 5%左右的国内生产总值增长目标，

并承诺保持稳定的政策支持 

◆ 政策正转向支持消费并推进结构性改革，以促进农业转移人口

市民化 

◆ 制定新法律，营造有利于营商的环境，以提振信心并促进创新 

 

中国经济数据回顾（2025 年 1-2 月）1 

• 在近期耐用消费品以旧换新计划扩大的推动下，1-2 月社会消费品零售总额按年增

长 4%。1 月，耐用消费品以旧换新热潮提前到来，初始额度为 810亿元人民币，

后扩大至涵盖消费电子产品（手机、平板电脑和智能手表）。按类别划分，通信设

备（增长 26%）和家用电器（增长 10.9%）在 1-2月表现突出。 

• 尽管消费数据有所改善，但仍有预警信号表明，消费增长的核心驱动力（收入和财

富）正面临压力，失业率上升至 5.4%，为 2023 年第一季以来的最高水平。同时，

房地产市场仍面临压力，1-2 月房地产投资按年下降 10%，住宅销售面积下降

3.4%，房屋新开工面积按年下降 29%。 

• 由于稳健的出口增长和设备以旧换新计划，1-2月工业增加值保持较高的增长率，

按年增长 5.9%。然而，关税的影响可能会给制造业带来一些压力，全球需求放缓

或加重拖累。此外，政府可能加快调整部分行业（如钢铁）的产能，短期内可能影

响生产，但有助于改善价格调整和企业盈利能力。 

• 由于今年春节假期提前至 1 月，以及食品价格大幅下跌带来的数据扰动，2 月整体

消费价格指数按年下降 0.7%。事实上，国家统计局指出，若剔除春节时间错位影

响，消费价格指数实际上升 0.1%（国家统计局，3月 9 日）。同时，由于对工业产

品的部分需求回暖，2 月生产价格指数按年降幅略微改善至 2.2%。 

• 尽管美国在 2 月 4日加征了 10%的关税，但 1-2月出口仍按年增长 2.3%，显示出

一定韧性。事实上，对美国（增长 2.3%）以及对东盟（增长 5.7%）和拉美（增长

3.2%）等中间市场的出口均实现增长。然而，1-2月进口按年下降 8.4%，部分原因

是价格下跌以及工业部门的供给侧调整，例如铁矿石进口额下降 30%。 
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 资料来源：万得资讯、汇丰银行 
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全国人大会议总结：全方位扩大内需 

中国为期一周的年度政策制定会议于 3 月 11 日落幕。除了关于政府工作报告和财政预算的重要

简报（图 1）外，会议期间还举行了六场由各部委负责人主持的新闻发布会，重点介绍了各自领

域的关键政策细节。我们讨论了关键要点。 

刺激经济增长的计划 

政策制定者为 2025 年设定了“5%左右”的增长目标，同时重申将实施积极的宏观政策来支持经

济增长。政府工作报告和财政预算提供了总体指导，而会议期间的新闻发布会则进一步阐述了政

府今年如何推动国内需求。鉴于全球形势仍高度不确定，且关税风险仍然存在，这一点显得尤为

关键。核心政策方向围绕推动科技创新、释放更广泛的消费潜力（如服务业），以及加快支持中

国的结构性转型。接下来，关键在于政策的落实。 

科技发展成为焦点 

多位部门负责人提到了一系列措施，以支持持续的科技创新和应用，这将有助于延续中国近期在

人工智能领域的发展势头，例如 DeepSeek 和 Manus。政府公布的政策措施范围广泛，并强调资

本市场和融资支持，包括在债券市场设立科技板块、推动债务较高的科技企业进行并购重组、扩

大科技转型再贷款工具，以及提升教育资源供给。 

打造有利于企业发展的营商环境 

虽然 DeepSeek 的成功提升了市场对中国科技创新的信心，但仍需要更广泛的经济复苏。旨在保

障民营企业法律权益的《民营经济促进法》正在加速推进，而全国统一大市场的建设也有望加

快，以消除内部贸易壁垒，营造公平竞争环境（资料来源：新华社，3 月 9 日）。 

周期性与结构性政策促进消费 

国内需求的增长可能依赖于可持续的消费增长。为此，政府扩大了直接周期性政策的覆盖范围

（例如，耐用消费品以旧换新计划的资金增加一倍，达到 3,000 亿元人民币），更多资金被用于

提高公共服务质量，同时推出了一系列措施以提升家庭可支配收入。特别值得关注的是升级版

“户籍改革”——约 3 亿农民工及其家庭将可享有居住地的公共服务，包括学校、医疗保健和保

障性住房。 

其他结构性政策包括加大对低收入群体和社会福利的支持力度，比如提高养老金的最低基本标准

（预计惠及 3.2 亿人），提高医疗保险的财政补贴，以及逐步推出免费学前教育——目前中国提

供涵盖小学和初中的九年免费义务教育。此类政策有助于提高收入水平，释放预防性储蓄，也有

助于应对人口结构挑战。 

政府还强调支持服务消费，尽管疫情后服务消费快速增长，但服务消费仅占总消费支出的约

50%。商务部部长表示，发展服务消费的主要挑战在于优质服务供给不足。中国正在支持国内企

业提供更多元化的服务，同时积极推进电信、医疗、教育等领域对外开放，并推动互联网、文化

等领域的有序开放。 

推动中国经济转型的其他政策 

除了扩大消费和提高创新能力（这些是支持中国长期生产率增长的关键），政策制定者还提及了

调整产能。虽然今年的通胀目标已下调至 2%，但政府将出台更多促进消费的政策，这应有助于

消费价格指数上涨。然而，供给侧的调整同样重要。政策制定者指出，其目标是淘汰落后低效产

能，这可能包括提高生产标准或对企业提供窗口指导。这应有助于提升价格并改善企业的盈利能

力。 

增长目标设在“5%左右” 

对科技发展的资本市场与融资支

持 

全国统一大市场应会创造公平的

竞争环境 

户籍改革助力消费增长 

淘汰落后产能有助于提高价格和

盈利能力 
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图 1. 《政府工作报告》的主要目标 

 2025 年目标 2024 年实际 

实际国内生产总值增长 约 5.5% 5.0% 

城镇新增就业 至少 1,200 万人 1,256 万人 

城镇调查失业率 5.5%左右 5.1% 

消费价格指数 2.0%左右 0.2% 

工资增长 与经济增长保持一致 5.1% 

广义货币供应量 (M2) 增长 与预期增长和价格水平保持一致 7.3% 

社融规模存量增长 与预期增长和价格水平保持一致 8.0% 

财政赤字（占国内生产总值比重） 4.0%左右 3.0% 

地方政府专项债券发行 4.4 万亿元人民币 4.0 万亿元人民币 

中央政府专项债券发行 1.8 万亿元人民币 1.0 万亿元人民币 

针对国有大型商业银行的特别国债 5,000 亿元人民币 - 

国际收支 保持基本平衡 基本平衡 

汇率 稳定 稳定 

降低单位国内生产总值能耗 3.0 左右 >3.0 

主要污染物排放 进一步下降 进一步下降 

粮食产量（万亿斤） 1.4 万亿斤左右 >1.4 万亿斤 

资料来源：《2025 年政府工作报告》、新华社、汇丰银行 

 

 

   
即将发布的中国主要经济数据  A 股主要指数表现* 

日期 指标 前值 

3 月 20日 1 年期贷款市场报价利率 3.10% 

3 月 20日 5 年期贷款市场报价利率 3.60% 

3 月 31日 国家统计局制造业采购经理人指数 50.2 

4 月 1 日 财新制造业采购经理人指数终值 50.8 

4 月 3 日 财新服务业采购经理人指数 51.4 

4 月 10日 生产价格指数 (PPI) 按年增长 -2.2% 

4 月 10日 消费价格指数 (CPI) 按年增长 -0.7% 

4 月 14日 出口按年增长 2.3% 

4 月 14日 进口按年增长 -8.4% 

4 月 16日 社会消费品零售总额按年增长  

4 月 16日 国内生产总值按年增长  

   
 

  目前 年初至今 过去 1 年 

上证综指 3,420 2.02% 12.55% 

深证综指 2,109 7.76% 19.98% 

沪深 300 4,007 1.82% 12.47% 
 

资料来源：LSEG Eikon  注：*过往的表现并不代表未来的回报。价格数据截至 2025年 3 月 14

日。 

资料来源： LSEG Eikon 
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披露附录 

1 本报告发布日期为 2025 年 3 月 17 日。 

2 除非本报告中列明不同日期及／或具体时间，否则本报告所载的所有市场数据均截至 2025 年 3 月 14 日收市时间。 

3 汇丰设有识别及管理与研究业务相关的潜在利益冲突的制度。汇丰分析师及其他从事研究报告编制和发布工作的人员有独立

于投资银行业务的汇报线。研究业务与投资银行及自营交易业务之间设有信息隔离墙，以确保机密及／或价格敏感信息得到

妥善处理。 

4 您不得出于以下目的使用本文件中的任何信息作为参考：(i) 决定贷款协议、其它财务合约或金融工具项下的应付利息，或其

他应付款项，(ii) 决定购买、出售、交易或赎回金融工具的价格，或金融工具的价值，及／或 (iii) 衡量金融工具的表现。 

5 本报告为汇丰环球研究发布的英文报告的中文翻译版本。香港上海汇丰银行有限公司、汇丰银行（中国）有限公司、加拿大

汇丰银行和汇丰金融科技服务（上海）有限责任公司已采取合理措施以确保译文的准确性。如中英文版本的内容有差异, 须以

英文版本内容为准。  

免责声明 

本报告由香港上海汇丰银行有限公司(简称「HBAP」，注册地址香港皇后大道中 1 号)编制。HBAP 在香港成立，隶属於汇丰集

团。 

本报告由汇丰(台湾)商业银行有限公司及 HBAP(合称「发行方」)向其客户分发。本报告仅供一般传阅和资讯参考目的。本报告在

编制时并未考虑任何特定客户或用途，亦未考虑任何特定客户的任何投资目标丶财务状况或个人情况或需求。HBAP 根据在编制

时来自其认为可靠来源的公开信息编制本报告，但未独立验证此类资讯。 本报告的内容如有变更恕不另行通知。对於因您使用或

依赖本报告，而可能导致您产生丶或承受因此造成丶导致或与其相关的任何损失丶损害或任何形式的其他後果，HBAP 及发行方

不承担任何责任。对於本报告的准确性丶及时性或完整性，HBAP 及发行方并不作出任何担保丶声明或保证。本报告并非投资建

议或意见，亦不以销售投资或服务或邀约购买或认购这些投资或服务为目的。您不应使用或依赖本报告作出任何投资决定。

HBAP 及发行方对於您的此类使用或依赖不承担任何责任。若对本报告内容有任何问题，您应该谘询您所地区的专业顾问。您不

应为任何目的向任何个人或实体复制或进一步分发本报告部分或全部的内容。本报告不得在任何禁止分派本报告的地区分发。 

以下条款仅适用于汇丰(台湾)商业银行有限公司向其客户分发时的情况 

汇丰(台湾)办理信托业务，应尽善良管理人之注意义务及忠实义务。汇丰(台湾)不担保信托业务之管理或运用绩效，委托人或受益

人应自负盈亏。 

中国内地 

在中国内地，本报告由汇丰银行（中国）有限公司（简称“汇丰中国”）及汇丰金融科技服务（上海）有限责任公司向其客户分

发，仅用于一般参考目的。本报告并不旨在提供证券和期货投资建议或提供金融信息服务，亦不旨在推广或销售任何理财产品。

本报告所载内容和信息均基于现状提供。若对本报告内容有任何问题，您应该咨询您所在辖区的专业顾问。 

© 版权香港上海汇丰银行有限公司2024，版权所有。 

未经香港上海汇丰银行有限公司的事先书面许可,不得对本报告任何部分进行复制丶存储於检索系统,或以任何电子丶机械丶影印

丶记录或其它形式或方式进行传输。 

 

 [1254572] 


	全国人大会议总结：全方位扩大内需
	披露附录
	免责声明

