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中央政治局会议指出，2025年要实施更加积极的财政政策和适度

宽松的货币政策，充实完善政策工具箱，加强超常规逆周期调节，打好

政策“组合拳”。之后，中央经济工作会议初步勾勒了财政货币政策的

主要内容。

货币政策“适度宽松”是对前期“支持性货币政策立场”的确认，财

政政策“更加积极”才是“超常规逆周期调节”的新亮点。2008年全球

金融危机以来，我国就一直实施积极的财政政策。积极的财政政策，

主要体现为增加不纳入赤字的特别国债和地方政府专项债的发行。

正常的财政政策空间是留着用，而不是攒着看的。2025年，财政

政策将在以下四方面“更加积极”：一是提高预算赤字率，加大财政支

出强度，确保财政政策持续用力、更加给力；二是增加发行超长期特别

国债，增加地方政府专项债券发行使用，以政府投资有效带动社会投

资；三是优化财政支出结构，更加注重惠民生、促消费、增后劲，兜牢基

层“三保”底线；四是统筹推进财税体制改革，增加地方自主财力。

财政政策四个方面“更加积极”

中银证券全球首席经济学家 管涛

2025年，我国培育的各方面积极因素将转化为经济发展实绩。

我国以史上最快速度建成了全球最大的现代工业体系，制造业份

额已占全球30%。在此基础上，2024年12月召开的中央经济工作会议

提出，全方位扩大国内需求，以 14亿人口和 130万亿GDP的统一大市

场，开启总需求和总供给更高质量、更大规模的平衡和循环。

宏观经济方面，预计5%仍是GDP增长目标，更加积极有力的政策将

持续出台。考虑到我国产业升级和居民消费的扩张潜力，多年来最积极

的宏观政策调控加力定调，在更加积极的财政政策、适度宽松的货币政策

之下，增长稳、就业稳、物价合理回升的主要宏观目标，是有实现基础的。

资本市场方面，预计今年股市慢牛、债市长牛、房地产回稳，全年形成

“二牛一稳”格局。股市主要受益于流动性、盈利和估值的三方面提升，债

市主要受益于适度宽松的货币政策，房地产则主要受益于经济回升。

中信建投证券首席经济学家 黄文涛

全年或现“二牛一稳”格局

2025年，全球经济压力与亮点并存。国际货币基金组织（IMF）在

最新一期《世界经济展望》中预测，2024年、2025年全球经济增速均为

3.2%，低于2023年以及新冠疫情前的增长中枢，全球经济仍面临一定

下行压力。与此同时，诸多利好因素也将促进全球经济复苏。世界贸

易组织（WTO）预计，2025年全球贸易量或随着欧洲贸易的修复而实现

3%左右的同比增长，为近年较高水平。全球主要经济体先后进入降息

周期，有助于降低债务成本，更好地支撑实体经济发展。

2025年，国内经济有望实现温和复苏。根据中央经济工作会议释放

的一系列积极信号，今年宏观政策将更加积极，其中财政方面将通过提高

财政赤字率、增加地方政府专项债规模、增加发行超长期特别国债、加力

扩围实施“两新”政策等方式，促进内需的持续回暖；货币政策自2009年

以来首次由“稳健”转向“适度宽松”，叠加“适时降准降息”的表述，2024
年年底到2025年年初，货币政策有打开进一步宽松的空间。在利好政

策的持续出台下，我国内需有望回暖，带动2025年经济实现温和复苏。

中信证券首席经济学家 明明

2025年国内经济有望温和复苏

从中长期视角看，中国经济依然具备三大要素优势：一是存量

人口红利；二是工程师红利；三是延迟满足红利。这三个要素实际

上分别对应经济增长模型的劳动、技术、资本。当三个要素的优势

都能得到发挥时，名义GDP增长就会显得充分且均衡。增长也将具

有“广谱性”，即中央经济工作会议指出的“全方位扩大国内需求”。

从这一视角理解本轮稳增长会更加清晰，有三大切入点，即消费、地

产、广义社融。消费带动服务业、地产带动建筑业，广义社融通过增量财

政、增量信贷分别带动建筑业、一般制造业，增长的“广谱性”有望上升。

预计消费将是本轮名义增长中枢回升最受益的领域。一是它

经历了2021年初以来的调整，修复空间明显；二是前期存量房贷利

率调整政策的影响，仍在继续传递；三是“大力提振消费”位居2025
年九大重点工作之首，预计政策红利将继续释放；四是“增长稳、就

业稳和物价合理回升的优化组合”，亦有利于消费预期。

广发证券首席经济学家 郭磊

三大要素优势提升增长“广谱性”

2025年，中国经济运行的主导因素将从2023~2024年的房地产

和地方债务，转化为房地产和特朗普执政冲击，当然地方债务问题

仍需引起关注。2025年经济增速目标可设置为“双5”，即名义增速

和实际增速均达到5%，更加强调增长的就业导向，以就业和物价作

为政策是否需要加大力度的重要标准。

实现“双5”目标，要采取大力度的财政货币政策，力度要大、节

奏要快，要走在预期前面，更重要的是通过改革释放微观主体的积

极性，降低各方的不确定性，提高安全感。对于趋利性执法等影响

预期的非经济行动和舆论，要第一时间表明鲜明态度并坚决制止。

2025年，消费和基建投资将回升，但出口和制造业投资或有所

回落。不必过多纠结于要投资还是要消费这个伪命题，关键是看投

资和消费的结构，以及投资是否投向了有经济或社会效益的领域。

粤开证券首席经济学家、研究院院长 罗志恒

财政货币政策走在预期前面

2025年，中国经济将迎来更多发展机遇，我们预计有五大亮点：

一是总量上增长韧性强。预计今年就业、物价总体稳定，国际收

支基本平稳，中国经济增速将继续在全球主要经济体中保持领先。

二是新质生产力加快形成。创新投入的持续增加、创新成果的

不断涌现以及创新能力的显著提升，将创造更多新的经济增长点。

三是经济转型升级和产业结构优化持续推进。从生产端来看，

2025年服务业将继续占据主导地位；从需求侧看，内需尤其是消费

对经济增长的贡献有望进一步提高；从传统与新兴行业来看，科技

与新兴产业推动经济增长的动能也将不断提升。

四是促消费政策将加力扩围。在政策支持以及地方政府化债压力

减轻等多重利好下，“两重”“两新”继续发力，带动投资规模增长。

五是在政策“组合拳”下，房地产向好势头将更加牢固。止跌回

稳之后，房地产发展新模式也将在2025年加快构建，促进行业在未

来平稳、健康、高质量发展。

华福证券首席经济学家 燕翔

经济五大亮点抓人眼球

2024年，中国经济表观增速较为平稳，但增长结构有所分化，这

与年内宏观政策尤其是财政支出增长的节奏高度相关。未来，特朗

普执政后可能全面收缩对外支援与合作，对内减税、去监管，对外

加征关税，以促进制造业回流美国和全球经贸再平衡。这或使全

球的政治和经贸版图变得更为“多极化”。

一方面，经历了2018年以来的淬炼，中国企业全球化布局能力

明显提升，2025年“走出去”的步伐将进一步加快。另一方面，中国

将在新的全球经贸版图中重新“组群”，并提高对外开放水平，加快

与国际接轨，与更多国家和经贸组织加强合作，进一步提高中国制

造业的韧性和竞争力。

在外需不确定性上升的环境下，提振内需的紧迫性更为突出。

中国房地产市场的调整进入第四年，地产产业链对增长的拖累有望

边际收窄。恢复内需持续增长的动能仍需政策大力支持，尤其在居

民收入预期改善、消费需求回暖的层面。

华泰证券首席宏观经济学家 易峘

内外兼修应对全球多极化

2024年，我国经济答卷来之不易。2025年，是“十

四五”收官之年，重点关注价格和政策两条主线的演绎。

价格为锚。房价和汇率综合反映内需动能和外需

压力，是影响今年经济最重要的价格指标。经济增速

能否实现稳定预期，达到5%以上的名义GDP增速，核

心在于内部能否解决房价对居民预期、财富效应等内

需形成的拖累，以及外部是否能够有效应对潜在外需

冲击，保持人民币汇率在合理均衡水平上基本稳定。

政策为纲。全球形势错综复杂，中国经济面临

的外部不确定性加大，这使得中国经济增长更加依

赖内部经济政策的确定性。一方面，逆周期政策力

度决定短期经济预期能否改善。通过实施更大力度

的逆周期政策，对冲新旧动能转换的阵痛，以进促

稳，改善预期；另一方面，改革政策的推进进度决定

中长期居民和企业预期能否再次提振。进一步全面

深化改革，推动国企改革、《民促法》、全国统一大市

场建设等标志性改革落地见效，以改革促发展，提振

预期，使得我国经济达到“攻守兼备”的状态。

2025演绎“政策为纲 价格为锚”

银河证券首席经济学家 章俊

2024年9月以来，宏观政策基调已转向。中央经济工作会议定调积

极，“适度宽松的货币政策+更加积极的财政政策”，是最积极的政策组

合。推动经济回升的力量或来自于以下三点：一是财政发力扭转局面，可发

力方向包括支持“两新”促消费、房地产收储等；二是深化改革提振信心，

党的二十届三中全会后相关改革政策逐渐落地，搞活民营经济是关键；三

是坚定开放内外联动，东盟和中东等区域有望成为出口增长的新区域。

从长期视角看，股市的回报率高于债市和黄金。对比分析过去34年

的股市周期，2019年以来的这轮牛熊持续时间已较长，去年9月24日以来

的行情可能是新一轮牛熊周期的开始。借鉴1999年的“5·19行情”，可

见行情初期政策面好转，但基本面还较弱，情绪驱动的“心动”阶段难免

有波动。随着政策持续发力，基本面终将改善，行情会步入基本面驱动

的“幡动”阶段。每一轮行情都会有主线，未来行情主线或是高质量发展

的新动能，即新质生产力，比如科技创新领域的AI应用、产业升级的中

高端制造等。此外，随着未来宏观经济进一步修复，可逐步重视消费。

从“心动”到“幡动”拥抱股市新周期

海通证券首席经济学家、研究所所长 荀玉根

申万宏源证券首席经济学家 赵伟

2025年，宏观政策框架或继续深化，财政政策

将继续加大对“两重”（重大基建与重要民生领域）

与“两新”（新型基建与新兴产业）的支持力度。

投资与消费可能成为 2025年经济增长的“双

引擎”。投资方面，基建仍将发挥支撑作用，事关

战略安全或创新驱动的产业领域将释放活力。消

费方面，通过畅通资金来源、扩大资金使用范围等

提高资金效率，针对弱势群体加大补贴补助力度

及结构性减税，以修复居民消费信心。出口方面，

尽管外部关税等风险可能对出口产生一定影响，

但中国有望继续巩固价格优势，同时在高附加值

产业链和新能源领域的竞争力将为出口总量提

供有力支撑，整体出口预计仍将呈现韧性表现。

全年经济节奏预计呈弱“N形”走势。上半年，政

策落地与外需修复带动经济增速触及高点；下半年，

尽管外部冲击可能带来一定程度的经济风险，但国

内政策的积极调控和内生动能的转型有望缓解经济

下行压力，全年经济增速预计仍可维持在5%左右。

“两重”与“两新”支持力度将加大

十大券商首席分享2025投资“锦囊”


