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两会产业政策的亮点 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 核心结论：①两会产业亮点 1：加快发展新质生产力，数字基建和 AI 应用等

领域或受益。②亮点 2：推动大规模设备更新和消费品以旧换新，家电、汽

车消费及部分设备领域或受益。③反弹行情未结束，但阶段性或放缓，行业

短期或现轮涨，中期重视白马股及国企改革。 

 两会期间的产业亮点 1：新质生产力。在今年政府工作报告中，‚大力推进现

代化产业体系建设，加快发展新质生产力‛位列 24 年政府十大工作的第一位。

2010 年以来我国 GDP 增速中枢不断下移，过去传统要素投入驱动模式不可

持续，加快发展和形成新质生产力、推动新旧动能转换的必要性持续凸显。

我们认为，政策支持新质生产力加快形成，部分领域投资机会或逐渐孕育。

例如，报告提出‚适度超前建设数字基础设施，加快形成全国一体化算力体

系‛，叠加积极的财政政策持续发力，数字基建作为中短期稳增长和中长期经

济结构调整的结合点，有望成为政府支出的重点。又如，报告提出‚深化大

数据、人工智能等研发应用，开展‘人工智能+’行动，打造具有国际竞争力

的数字产业集群‛，政策支持和技术创新的加持下，我们认为 AI 技术在汽车、

家居等领域的商业化应用也将提速。 

 两会期间的产业亮点 2：设备更新、耐用品换新。今年政府工作报告提出要

通过‚促进消费稳定增长‛、‚积极扩大有效投资‛来扩大国内需求。其中，

‚推动各类生产设备、服务设备更新和技术改造‛，‚鼓励和推动消费品以旧

换新‛分别是扩投资和促消费的重要抓手。我们认为这一政策能够带动我国

高质量发展、高品质生活、高效能治理。1）设备更新方面，本轮大规模设备

更新聚焦方向可能在于三个领域：第一，与提高技术、降低能耗、减少排放

相关，这主要包括锅炉、电机、充电桩、通信基站等能耗较高的设备。第二，

与基建投资相关，比如建筑和市政基础设施领域设备、交通运输设备等。第

三，与改善民生相关，比如教育医疗设备等。2）耐用品换新方面，我国汽车

和家电等耐用消费品市场已从单纯的‚增量时代‛进入到‚增量和存量并重

时代‛。家电换新中，11 年全国家电‚以旧换新‛补贴拉动直接消费 3420 多

亿元。汽车换新中，新能源汽车销量仍然有着较大的提升空间。预计 2024

年财政对于汽车和家电以旧换新的财政补贴或将增加，将对家电、汽车消费

带来提振。 

 反弹行情未结束，但阶段性或放缓。本轮行情是市场见底后的第一波反弹行

情，当前政策面和资金面的积极变化仍在支撑行情展开。本轮反弹行情的时

空可以借鉴历史底部第一波反弹及春季躁动行情：回顾过去四次大盘筑底的

第一波反弹行情，行情往往持续 3 个月左右、指数涨幅 25%-30%左右。但

我们认为，对照历史本轮行情上涨速率明显较快，市场也积累了一定的获利

盘压力，接下来也应注意，短期市场上涨节奏或有放缓，甚至不排除阶段性

休整的可能。短期行业或轮涨，中期重点关注白马。此外，近期管理层围绕

提高上市公司质量做出多项部署，未来产业并购正在成为上市公司并购重组

主流和监管重点支持方向，后续或可逐步关注上市公司治理改善带来的投资

机会 

 风险提示：稳增长政策落地进度不及预期，国内经济修复不及预期。 
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全国‚两会‛历来发挥着总结过去、计划未来的承前启后作用。‚两会‛期间政府

工作报告中的产业政策对相关产业的发展有重要的引领作用，对应到资本市场，往往也

会孕育相关产业的投资机会。本篇报告重点分析今年政府工作报告中产业政策的亮点，

展望对应的投资机会。 

 

两会产业政策的亮点 

 

历年两会报告重视的方向往往蕴含全年重要投资主题。我们在上周报告《两会前瞻

及对市场的意义-20240302》中复盘历史发现，历年两会报告中提及的重点产业往往能

成为当年的投资热点，例如 19 年半导体、21 年碳中和、22 年煤炭、23 年国企改革等

主题投资机会的展开，都得益于政府工作报告中提出的相关产业政策。那么今年两会后，

又有哪些主题投资机会可能孕育呢？ 

两会期间的产业亮点 1：新质生产力。在今年政府工作报告中，‚大力推进现代化产

业体系建设，加快发展新质生产力‛位列 24 年政府十大工作的第一位；3 月 5 日习近平

总书记参加江苏代表团审议时再次强调要因地制宜发展新质生产力。政策之所以如此强

调新质生产力的重要性，这与我国当前所处和宏观背景和发展阶段息息相关。2010 年以

来我国 GDP 增速中枢不断下移，过去传统要素投入驱动模式不可持续，加快发展和形

成新质生产力、推动新旧动能转换的必要性持续凸显。今年政府工作报告对于发展新质

生产力做了如下三个方面的部署：一是推动产业链供应链优化升级，二是积极培育新兴

产业和未来产业，三是深入推进数字经济创新发展。 

我们认为，政策支持新质生产力加快形成，部分领域投资机会或逐渐孕育。例如，

报告提出‚适度超前建设数字基础设施，加快形成全国一体化算力体系‛，叠加积极的财

政政策持续发力，数字基建作为中短期稳增长和中长期经济结构调整的结合点，有望成

为政府支出的重点。根据中国通服基建产业研究院的《中国数据中心产业发展白皮书

（2023 年）》，预计‚十四五‛期间我国数据中心产业规模复合增速将达到 25%。又如，

报告提出‚深化大数据、人工智能等研发应用，开展‘人工智能+’行动，打造具有国

际竞争力的数字产业集群‛，政策支持和技术创新的加持下，我们认为 AI 技术在汽车、

家居等领域的商业化应用也将提速。根据华经情报网的数据，预计 2025 年我国智能网

联汽车市场规模将达 2262 亿元，22-25 年间 CAGR 为 23.2%。 

图1 战略新兴产业和未来产业是发展新质生产力的主阵地 

发展战略性新兴产业

新材料产业

生物产业

新能源产业

新一代信息技术产业

高端装备制造产业

新能源汽车产业

加速形成新质生产力

积极培育未来产业

6G网络 可控核聚变

类脑智能 量子信息

基因技术 深海空天开发

……

 

资料来源：国家统计局，中国政府网，新华网，北京日报，新华社，海通

证券研究所 
 

图2 政策支持下数据中心市场规模快速扩容 
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资料来源：：中国通服数字基建产业研究院，IDC 圈历年报告，海通证券研

究所，注：22-25 年数据中心产业规模 CAGR 为‚十四五‛的预测增速 
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图3 人工智能技术有望对实体经济拉动显著 
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资料来源：华经产业研究院，海通证券研究所 
 

图4 我国智能汽车市场规模快速增长 
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资料来源：华经情报网，海通证券研究所 
 

两会期间的产业亮点 2：设备更新、耐用品换新。今年政府工作报告提出要通过‚促

进消费稳定增长‛、‚积极扩大有效投资‛来扩大国内需求。其中，‚推动各类生产设备、

服务设备更新和技术改造‛，‚鼓励和推动消费品以旧换新‛分别是扩投资和促消费的重

要抓手。我们认为这一政策能够带动我国高质量发展、高品质生活、高效能治理。从长

期看，一方面，通过先进产能比重持续提升，加快产业升级。另一方面，通过节能减排

降碳，推动完成‚十四五‛能耗强度下降约束性指标。从短期看，这一决策有利于消费

和投资之间形成良性循环，通过扩投资、促消费来提振内需、改善民生。 

1）设备更新方面，本轮大规模设备更新聚焦方向可能在于三个领域：第一，与提

高技术、降低能耗、减少排放相关，这主要包括锅炉、电机、充电桩、通信基站等能耗

较高的设备。第二，与基建投资相关，比如建筑和市政基础设施领域设备、交通运输设

备等。第三，与改善民生相关，比如教育医疗设备等。我们认为，或通过央行专项再贷

款为设备更新提供资金支持，截至 23Q4，央行设备更新改造专项再贷款余额为 1567 亿

元，预计 24 年随着其他领域设备更新的加快，专项再贷款规模或进一步提升。 

2）耐用品换新方面，我国汽车和家电等耐用消费品市场已从单纯的‚增量时代‛

进入到‚增量和存量并重时代‛。家电换新中，11 年全国家电‚以旧换新‛补贴拉动直

接消费 3420 多亿元。汽车换新中，近年来新能源车在我国新车销售中的渗透率快速提

升，但截至 2023 年底，全国新能源汽车保有量占汽车总量的比重仅为 6.07%。这也意

味着本轮汽车以旧换新中，新能源汽车销量仍然有着较大的提升空间。当前各地正积极

出台政策促进消费品以旧换新，例如上海市商务委公布 2024 年新一轮汽车和绿色智能

家电焕新补贴政策，拉动汽车、家电消费品以旧换新。我们预计 2024 年财政对于汽车

和家电以旧换新的财政补贴或将增加，将对家电、汽车消费带来提振。 

图5 新一轮大规模设备更新涉及的主要领域 

 

资料来源：2024 年 3 月国务院常务会议，中国政府网，新华社，海通证券

研究所 
 

图6 我国居民耐用消费品拥有量明显增长 

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

0

50

100

150

200

250

300

我国居民年末耐用消费品拥有量：2022年（辆、台、部，左轴）

我国居民年末耐用消费品拥有量：2022年相比2015年变化（%，右轴）

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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图7 我国电动汽车销量仍有较大提升空间 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图8 2009-11 年家电以旧换新补贴拉动了白电的内销增速 
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资料来源：华经情报网，海通证券研究所 
 

底部第一波反弹行情仍在延续中。我们在前期周报如《谈谈反弹的持续性

-20240224》中将本轮行情定位市场见底后的第一波反弹行情。当前政策面和资金面的

积极变化仍在支撑行情展开。政策层面看，政府工作报告明确今年宏观政策稳中求进的

大基调。财政上发行万亿国债用于国家重大战略实施和重点领域安全能力建设。货币上，

后续逆回购、MLF、存款等政策利率或继续调整。资金层面看，近期活跃资金与外资持

续回补。受前期行情影响，去年底至今年 2 月以融资交易为代表的 A 股活跃资金明显净

流出，目前已经在逐渐回补中，滚动 60 天视角下，当前融资净买入速度逐渐回升。外

资回流也在持续，02/06 以来外资累计净流入达 400 亿元，滚动 60 天视角下，当前北上

资金净流入速度已经自低位回到了 18 年以来的均值水平。本轮反弹行情的时空可以借

鉴历史底部第一波反弹及春季躁动行情：回顾过去四次大盘筑底的第一波反弹行情，行

情往往持续 3 个月左右、指数涨幅 25%-30%左右；从季节性规律看，当前是数据空窗、

政策频发的春季躁动期，历史上 A 股春季行情持续时长平均超 2 个月，期间上证综指及

沪深 300 的涨幅平均超 20%。但我们认为，对照历史本轮行情上涨速率明显较快，市场

也积累了一定的获利盘压力，接下来也应注意，短期市场上涨节奏或有放缓，甚至不排

除阶段性休整的可能。 

短期行业或轮涨，中期重点关注白马。历史上市场低点的第一波反弹期间市场往往

呈现各行业轮涨特征，我们认为本轮反弹行情或也类似，短期内行业有望迎来轮涨。中

期来看需要关注白马股，当前白马板块跌幅已显著，估值处在历史低位，24 年政策或进

一步加码，宏微观基本面有望改善，白马股有望占优。短期经济复苏需巩固，海外降息

再延后，市场风偏待修复，白马稳定或更稳健。中期白马成长仍是主线，重视受益于两

会政策催化的硬科技制造及医药，硬科技制造重点关注电子、数字基建和数据要素、AI

应用，医药重点关注 24 年业绩有望占优的创新药/血制品/高值耗材。此外，今年政府工

作报告指出要‚增强资本市场内在稳定性‛，我们认为提升上市公司质量和投资价值，长

期来看将有助于推动资本市场平稳健康发展。近期管理层围绕提高上市公司质量做出多

项部署，未来产业并购正在成为上市公司并购重组主流和监管重点支持方向，后续或可

逐步关注上市公司治理改善带来的投资机会。 

图9 融资净买入已经逐渐回升 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，截至 2024/3/7 
 

图10 滚动 60 天视角下北上资金净流入已回到历史均值 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，截至 2024/3/7 
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表 1 历史上全面性行情开启前各大指数的调整时空及全 A 估值水平 

年份 
上一轮全面性 

行情高点 

本轮全面性 

行情低点 

下跌时间（月） 最大跌幅（%） 全 A滚动

三年 PE分

位数 
上证 

综指 
沪深 
300 

创业 

板指 

上证 

综指 
沪深 
300 

创业 

板指 

2005 年 2001/6/14 2005/6/6 48.4 - - -55.5 - - 0% 

2008 年 2007/10/16 2008/10/28 12.6 12.8 - -72.8 -72.7 - 0% 

2014 年 2010/11/11 2013/6/25 31.9 31.9 23.8 -42.0 -43.1 -52.8 0% 

2019 年 2015/6/12 2019/1/4 43.4 43.5 41.1 -52.9 -47.6 -70.7 0% 

均值 - - 41.2 37.7 32.5 -50.1 -45.4 -61.7 0% 

2024 年 2021/2/18 至今 36.2 36.2 31.0 -29.4 -47.6 -58.5 0% 

资料来源：Wind，海通证券研究所，截至 2024/3/8，注：①市场全面性行情的起点和终点由上证综指刻画，其中 2008 年这一轮全面性行情牛市终点用创业板指刻画；

②2014 年全面性行情的低点实际上出现在 13 年；③我们在求均值时剔除 2008 年金融危机背景下市场急跌的情况 

 

表 2 过去四次大底后的第一波反弹行情 

  上证指数   沪深 300   万得全 A   

年份 

第一波上涨 

上涨时

间（天） 

涨幅

（%） 

上涨

速率

（点/

日） 

第一波上涨 

上涨时

间（天） 

涨幅

（%） 

上涨

速率

（点/

日） 

第一波上涨 

上涨时

间（天） 

涨幅

（%） 

上涨

速率

（点/

日） 

（熊市低点-

修复后高

点） 

（熊市低点-

修复后高

点） 

（熊市低点-

修复后高

点） 

2005 年 998-1224 106 22.6 2 808-972 105 20.3 2 577-748 63 29.6 3 

2008 年 1665-2101 42 26.2 10 1607-2108 35 31.2 14 1207-1634 37 35.3 12 

2013-14 年 1849-2270 79 22.7 5 2023-2527 79 24.9 6 1879-2480 112 32.0 5 

2019 年 2441-3288 94 34.7 9 2936-4126 108 40.5 11 3170-4525 94 42.7 14 

均值 - 80 26.6 7 - 82 29.2 8 - 76.5 34.9 9 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 
 

 

图11 历史底部第一波反弹期间行业涨跌离散度较低 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图12 白马板块估值处于历史低位 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，截至 2024/3/8 
 

 

图13 24 年电子盈利增速改善或更明显 
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资料来源：Wind，海通证券研究所预测 
  

图14 24 年医药盈利有望向上 
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资料来源：Wind，海通证券研究所预测 
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风险提示：稳增长政策落地进度不及预期，国内经济修复不及预期。 
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