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一、 核心观点 

上周五中共中央政治局召开会议，分析研究当前经济形势和经济工

作，会议表态符合预期，主要有七方面要点：第一，政策基调符合

预期，强调底线思维。第二，财政政策重点在于存量落地。第三，

货币政策上提到将创设新的工具。第四，扩内需政策持续以消费为

抓手，两新进一步扩围提质。第五，产业政策重在企业纾困、内外

贸一体化支持。第六，地产政策上增量信息相对有限。第七，持续

稳定和活跃资本市场。会议结束后，中共中央政治局 4月 25 日下午

就加强人工智能发展和监管进行第二十次集体学习，对高端芯片、

基础软件、算力基建、数据资源等构建自主可控的人工智能基础软

硬件系统做出部署。展望后市会议，425 政治局会议稳定资本市场

的表态结合 4月中上旬一系列坚决的救市举措，明确了决策层坚决

维护资本市场稳定的决心，因此后续 A股整体下行风险可控，叠加

后续随着业绩披露期结束，再度进入业绩真空期，以及在经济整体

稳定，流动性充裕背景下，市场风险偏好有望持续提升。从政策角

度来看，主要建议关注两个方面：（1）人工智能和自主可控领域：

科技自主可控是应对外部风险的坚实盾牌，政治局会议指出“持续

用力推进关键核心技术攻关”，叠加会议结束后第二十次集体学习

对高端芯片、基础软件、算力基建、数据资源等构建自主可控的人



 

工智能基础软硬件系统做出的部署，建议重点关注科技自主可控领

域，国产替代（高端芯片/基础软件）、产业体系（算力/数据要

素）。（2）消费：长期来看，消费是全年政策毋庸置疑的主线。虽

然在底线思维下，会议整体并未有较多超预期部署出现，但在消费

领域，仍有包括设立新的结构性货币政策工具以及新的政策性金融

工具、消费再贷款、两新扩围提质、两新加大资金支持力度等方面

的多种政策预期。因此，纵然短期出台消费超预期政策的预期落

空，但从全年来看，消费都将是政策的主要抓手，建议持续关注。

重点建议关注，以旧换新有望扩围的领域、以及会议重点提及的服

务消费领域。 

 

二、 上周市场复盘 

上周 A股主要宽幅指数多数上涨，其中上证指数涨 0.56%收报

3295.06 点，中证 2000 涨 2.71%、中小 100 涨 2.13%涨幅较大，仅

上证 50跌 0.33%、科创 50 跌 0.40%收跌。 



 

 

 

分行业看，上周一级行业多数上涨，汽车、美容护理、基础化工等

行业涨幅较大，食品饮料、房地产、煤炭等行业跌幅较大。 

 

上周市场情绪企稳，万得全 A日均成交额为 11466.36 亿元，环比多

增 379.79 亿元。 



 

 

 

三、 宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 

4月 21 日，保险|最新公布的普通型人身保险产品预定利率研究值

为 2.13%，低于当前预定利率 37个基点，这也是差值首次超过 25

个基点。业内人士就此预测，如果 7月的研究值也低于 2.25%，那

就意味着预定利率达到了调整的条件。考虑有两个月切换产品的宽

限期，最快今年 9月份，2.5%预定利率的产品恐将面临新一轮下

调。 

4月 25 日，经济|中共中央政治局召开会议，分析研究当前经济形

势和经济工作。会议认为，今年以来，各项宏观政策协同发力，经

济呈现向好态势。会议强调，要加紧实施更加积极有为的宏观政



 

策，用好用足更加积极的财政政策和适度宽松的货币政策。加快地

方政府专项债券、超长期特别国债等发行使用。适时降准降息，保

持流动性充裕。创设新的结构性货币政策工具，设立新型政策性金

融工具，支持科技创新、扩大消费、稳定外贸等。中共中央政治局

会议指出，大力发展服务消费，设立服务消费与养老再贷款，扩围

提质实施“两新”政策。优化存量商品房收购政策，持续巩固房地

产市场稳定态势。持续稳定和活跃资本市场。对受关税影响较大的

企业，提高失业保险基金稳岗返还比例。 

4月 26 日，AI|中共中央政治局就加强人工智能发展和监管进行第

二十次集体学习。中共中央总书记习近平在主持学习时强调，面对

新一代人工智能技术快速演进的新形势，要充分发挥新型举国体制

优势，坚持自立自强，突出应用导向，推动我国人工智能朝着有

益、安全、公平方向健康有序发展。习近平强调，人工智能作为新

技术新领域，政策支持很重要。要综合运用知识产权、财政税收、

政府采购、设施开放等政策，做好科技金融文章。推进人工智能全

学段教育和全社会通识教育，源源不断培养高素质人才。 

4月 27 日，核电|2025 年国内核电项目审批首次开闸。国务院常务

会议决定核准浙江三门三期工程等核电项目。以上新项目均采用自

主三代核电技术，其中包含 8台华龙一号机组。核电工程历来是扩

大有效投资的重要拉动力，以单台国产百万千瓦三代核电机组约



 

200 亿元的投资力度估算，此次新核准机组的投资总额超过 2000 亿

元。 

上周主要经济金融数据及事件： 

中国 4月 LPR 出炉，1年期 LPR 为 3.1%，5年期以上 LPR 为 3.6%，

连续 6个月维持不变。 

 

四、 市场流动性 

银行间市场流动性：上周央行公开市场累计净投放 740 亿元。资金

价格下跌，隔夜回购加权利率下行 9.45 个 bp 至 1.5843%；长端利

率震荡回升，10年国债到期收益率上行 1.13 个 bp 至 1.6606%。 

 



 

 

新发偏股公募基金：上周新成立偏股型公募基金新发规模为 132.04

亿元，环比多增 44.73 亿元。 

 

融资融券：上周两融余额环比减少 12.12 亿元至 18026.28 亿元，已

连续 5周下行。两融周成交额 5020.85 亿元，占期间 A股成交额比

为 8.76%，环比增加 0.35 个百分点。 



 

 

 

五、 估值性价比跟踪 

风险溢价率：上周沪深 300 市盈率环比持平、十年期国债收益率小

幅提升，风险溢价率指标（1/沪深 300 市盈率 - 十年期国债收益

率）环比小幅回落，仍处于历史均值+1 倍标准差上方。 

 


