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策略摘要 

两会期间保持谨慎，商品“卖事实”的短期风险上升，静待政策明朗； 

两会后继续关注股指期货、黑色建材的逢低做多机会；关注整体工业品的去库进程。 

核心观点 

■ 对于主要经济目标的预测 

我们预计 GDP 增速的中性目标 5%，今年出口增速将达到 4%左右，消费增速达到 6%左

右，基建投资增速为 10.5%左右，地产投资增速预计为 0.2%左右。 

■ 近期政策透露稳增长信号 

投资是主要抓手。在设置投资和消费目标方面，地方省市的固定投资平均目标增速为

8.3%，较去年略有上升，社会零售平均目标增速增速为 7.7%，略有下降。预计新增地

方专项债限额 3.8 万亿，2023 年新增专项债提前批额度近 2.2 万亿元，增长 49.8%；新

增一般债提前批额度近 4300 亿元，增长 28.4%。 

扩内需仍是重点。关注新能源汽车和智能家电等大宗消费刺激政策，旅游、生育政策

也值得期待。预计地产政策难有全面松绑，大概率将坚持“房住不炒”总基调，注重地产

风险的有效化解，结合因城施策缓解地产压力。 

■ 两会的影响分析 

A 股：两会政策超预期的提振明显。在两会前一周，股票市场情绪偏谨慎，近十年样

本的平均涨跌幅和胜率表现平平；而整体股指随着时间推移，样本的平均涨跌幅持续

上移，样本上涨概率也相对较高，其中中证 500（IC）和中证 1000（IM）表现最优。 

商品：两会期间存在“卖事实”风险。在两会前一周，商品市场普遍录得上涨，其中

Wind 焦煤钢矿和非金属建材表现相对突出。在两会期间，整体商品出现一定回调，其

中前期受益的 Wind 焦煤钢矿和非金属建材、有色、化工均出现不同程度回调，但两

会结束后调整趋势并未延续，属于短期“卖事实”风险。 

重点关注各品种的去库进程，其中库存偏低而消费处于中上水准的黑色建材基本面相

对更有韧性。再过两周大部分工业品将结束一季度的季节性累库阶段，进入到真正考

验需求改善的去库阶段。从前期累库进程来看，黑色建材链除玻璃以外大部分商品都

处低库存；原油的累库进程超季节性；有色中的铜、铝尤其是锌累库低于季节性。基

于基建和地产投资增速测算，在监测品种中，地产投资回升拉动相对显著的是粗钢、

铜、铝、玻璃、PVC；基建投资回升拉动相对显著的是粗钢、铝、沥青。 
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一、近期政策透露稳增长信号 

地方两会的经济增长目标普遍下调，投资仍为经济增长的主要抓手 

各地两会公布的 2023 年经济增长目标普遍低于 2022 年。31 省市中，仅上海、海南、

新疆、重庆、黑龙江 5省市的目标 GDP增速较 2022 年有所上调，西藏、内蒙古、吉林

3 省与 2022 年一致，其余省市的目标 GDP 增速较 2022 年下调，下调 GDP 的省市数目

占比达 74%。31 省市目标 GDP 增速平均值为 5.6%，较 2022 年的 6.1%下滑 0.5 个百分

点，若按均值水平推算，考虑去年 GDP目标增速为 5.5%，我们认为，今年全国经济增

长目标很可能定为 5%左右。 

经济增长目标虽然下调，但地方稳增长意愿依然不弱，体现为地方省市通过拉动投资

以对冲消费潜在的下行风险。在设置投资和消费目标方面，地方省市的固定投资平均

增速为 8.3%，较 2022 年上升约 0.1 个百分点，而社会零售平均增速为 7.7%，较 2022

年下降约 0.3 个百分点。同时，在投资目标方面，已有 19 个省明确了重大项目的具体

目标，其中广东、浙江等 7 个去年未设定目标的省份在今年明确了具体目标；江西省

今年将重大项目投资目标定在 1.6 万亿元左右，较去年目标同比增长 45%；部分经济大

省对重大项目表态积极，如浙江提出“掀起新一轮重大项目建设高潮”。 

表1： 31 省两会的经济目标 

 社零 固投 GDP 

省份 2023  2022  2023  2022  2023  2022  

天津 6%左右 7%左右 3%左右 5.5%左右 4%左右 5%以上 

河北 6%以上 8%左右 6.5%左右 6.5% 6%左右 6.5% 

上海 - - - - 5.5%以上 5.5%左右 

福建 10.0% 9.0% 6.0% 6.5% 6%左右 6.5% 

江西 8.5%左右 10%以上 8%以上 8%以上 7%左右 7%以上 

四川 - 8.0% - 8.0% 6%左右 6.5%左右 

云南 10%以上 8%以上 9%左右 7%以上 6%左右 7%左右 

山西 7%左右 7.0% 7%以上 8.0% 6%左右 6.5%左右 

浙江 - - - - 5%以上 6%左右 

广东 6.0% 6.5% 8.0% 8.0% 5%以上 5.5%左右 

广西 6.5%以上 8.0% 8.0% 10.0% 5.5%左右 6.5%以上 

内蒙古 - - 10%以上 - 6%左右 6%左右 

辽宁 7%左右 8%左右 10%以上 10%左右 5%以上 5.5%以上 

黑龙江 6%以上 7.0% 8%以上 10%以上 6%左右 5.5%左右 

陕西 6%左右 - 8%左右 7%左右 5.5%左右 6%左右 
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安徽 9.5% 9%左右 10%以上 10%以上 6.5%左右 7%以上 

山东 - - - - 5%以上 5.5%以上 

湖北 10%以上 10%以上 10%以上 10%以上 6.5%左右 7%左右 

重庆 6.0% 7%左右 10.0% 6%左右 6%以上 5.5%左右 

海南 10%左右 11.0% 12%左右 8%左右 9.5%左右 9%左右 

贵州 7.5%以上 10%左右 5%左右 - 6%左右 7%左右 

宁夏 5.0% - 10.0% 8.0% 6.5%左右 7.0% 

西藏 10%左右 10%左右 13%左右 - 8%左右 8%左右 

河南 8.0% 8.0% 10.0% 10.0% 6.0% 7.0% 

湖南 - - 7%以上 7.5% 6.5%左右 6.5%以上 

新疆 - 6%左右 - 10%左右 7%左右 6%左右 

北京 - - - - 4.5%左右 5%以上 

江苏 - 6.5%左右 - - 5%左右 5.5%以上 

吉林 7%左右 6.5%左右 7%左右 7%左右 6%左右 6%左右 

甘肃 10.0% 8.0% 10.0% 9.0% 6.0% 6.5%以上 

青海 - - - - 5%左右 5.5%左右 

平均目标增

速 
7.7% 8.0% 8.3% 8.2% 5.6% 6.1% 

数据来源：地方政府官网 华泰期货研究院 

 

表2： 重点省关于重大投资项目的具体目标 

  省份 2023 年 2022 年 

基建 

重庆 力争全年基建投资增长 11%以上  

海南 基建投资增长 10%以上 力争基建投资增长 10% 

贵州 完成基建投资 3900 亿元  

重大项目 

西藏 加快实施国家“十四五”支持西藏的 151 个项目 推动实施 17 个川藏铁路配套国省公路项目 

青海 重点推进重大项目 800 个以上，总投资 1.3 万亿  

贵州 省重大项目完成投资 8000 亿元以上   

广西 
自治区统筹推进重大项目 2500 个左右，完成投资 5000 亿

元以上 
 

河南 以 100 个投资 100 亿元以上的项目为重点 亿元以上项目投资 1.8 万亿 

江苏 
突出抓好 220 个省级重大项目和纳入国家“十四 

五”规划的 102 项重大工程建设 
着力抓好 220 个省级重大 

山东 谋划实施 15000 个左右省市县三级重点项目 谋划推出 2000 个省级重点项目 

浙江 
安排省重大项目 1000 个左右，完成年度投资 1 万亿 

元以上 
 

广东 
全年安排省重点建设项目 1530 个，年度计划投资 

1 万亿元 
  

数据来源：地方政府官网 华泰期货研究院 
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地方债发行前置，基建投资持续发力 

今年 2 月 31 省均披露了 2023 年新增专项债提前批额度，合计近 2.2 万亿元，较 2022

年提前批额度同比增长 49.8%；新增一般债提前批额度，合计近 4300 亿元，较 2022 年

提前批额度同比增长 28.4%。 

从实际发行来看，截至 2 月 27 日，新增专项债发行 8383.87 亿元，略低于去年同期的

8775.19 亿元；新增一般债发行 2407.55 亿元，累计同比增长 20.32%。地方政府债净融

资 11650.37 亿元，与去年同期的 11663.94 亿元较为接近。 

根据地方两会政府债提前批情况，并结合年初以来地方政府债的发行节奏，我们推

测，今年地方债发行节奏仍明显前置化，且新增地方专项债额度高于 3.65 万亿，主要

是由地方政府专项债提前批额度显著高于去年这一方面推断出此结论。从上节分析中

可看出，今年基建投资不缺项目，那么保障项目建设资金的到位则为重中之重，加快

专项债发行节奏为该环节的核心要义。 

表3： 31 省政府债提前批下达情况 

 提前批专项债 提前批一般债 
合计增速 

省份 2023(亿元) 2022(亿元) 增幅 2023(亿元) 2022(亿元) 增幅 

天津 508  319  59.2% 32  27  18.5% 56.1% 

河北 1286  740  73.8% 287  210  36.7% 65.6% 

上海 324  188  72.3% 137  99  38.4% 60.6% 

福建 933  693  34.6% 101  79  27.8% 33.9% 

江西 885  664  33.3% 177  129  37.2% 33.9% 

四川 1339  882  51.8% 227  168  35.1% 49.1% 

云南 472  583  -19.0% 119  94  26.6% -12.7% 

山西 350  241  45.2% 143  114  25.4% 38.9% 

浙江 1704  1063  60.3% 205  154  33.1% 56.9% 

广东 2975  1759  69.1% 214  150  42.7% 67.1% 

广西 451  367  22.9% 172  130  32.3% 25.4% 

内蒙古 45  60  -25.0% 161  130  23.8% 8.4% 

辽宁 66  22  200.0% 54  40  35.0% 93.5% 

黑龙江 80  37  116.2% 197  173  13.9% 31.9% 

陕西 544  326  66.9% 150  138  8.7% 49.6% 

安徽 969  778  24.6% 86  66  30.3% 25.0% 

山东 2184  1203  81.5% 121  60  101.7% 82.5% 

湖北 964  946  1.9% 237  184  28.8% 6.3% 
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重庆 882  486  81.5% 66  52  26.9% 76.2% 

海南 159  95  67.4% 64  50  28.0% 53.8% 

贵州 265  260  1.9% 88  72  22.2% 6.3% 

宁夏 2  0  / 54  44  22.7% 27.3% 

西藏 8  6  33.3% 30  21  42.9% 40.7% 

河南 1271  820  55.0% 206  153  34.6% 51.8% 

湖南 833  620  34.4% 191  140  36.4% 34.7% 

新疆 197  80  146.3% 167  134  24.6% 70.1% 

北京 450  252  78.6% 87  65  33.8% 69.4% 

江苏 1085  713  52.2% 152  118  28.8% 48.9% 

吉林 132  64  106.3% 122  98  24.5% 56.8% 

甘肃 416  315  32.1% 105  78  34.6% 32.6% 

青海 47  58  -19.0% 83  130  -36.2% -30.9% 

平均目标
增速 

21938  14644  49.8% 4282  3335  28.4% 45.3% 

数据来源：地方政府官网 华泰期货研究院 

 

扩内需仍是重点，刺激消费的工具箱丰富 

2022 年 12 月份召开的中央经济工作会议提出“要把恢复和扩大消费摆在优先位置”，各

地政府工作报告也积极部署促消费的方针，将恢复和扩大消费列为今年工作重点。去

年 12 月以来，就已有多个城市发放消费券，覆盖汽车、餐饮、冰雪运动、文旅等多个

领域，部分地区还出台了景区减免门票政策吸引游客。 

通过梳理地方两会政策，我们发现，今年多数省份都围绕新能源汽车和智能家电等大

宗消费出台刺激措施，10 个省份给出具体方针，涉及发放消费券、提高消费信贷和发

放消费补贴等方面。另外，恢复旅游等服务消费也成为今年不少省份扩内需的另一个

重要手段，超 20 个省份提出推动文旅产业回暖，海南、云南、贵州、湖南等 6 个旅游

大省明确了旅游消费的具体目标。 

表4： 重点省关于扩内需的政策内容 

重点省市 扩内需政策内容 

河北 “千方百计扩大国内需求”，“加大对餐饮、住宿、零售等行业帮扶力度”  

福建 “深入实施扩大内需战略”，“稳定和扩大汽车、家电等大宗消费，鼓励开展新能源汽车、智能家电、绿色建材等下乡行动”  

广东 将着力扩内需，支持住房改善、新能源汽车、绿色智能家电等大宗消费，加大餐饮、文旅、养老、育幼等服务消费促进力度 

贵州 更大力度实施发放消费券、优质酱酒助力、契税返消费券等政策，全面促进新能源汽车、刚性和改善性住房、家具家装等大额消费 

河南 鼓励新能源汽车等大宗商品消费，出台智能电子产品、家用电器消费的补贴政策 

吉林 精准投放消费券，在公共领域大力推广应用新能源汽车 

山东 优化拓展汽车、家电、文旅等消费券使用 

山西 开展促消费系列活动，再发放一批电子消费券和“爱心消费券” 
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四川 调整制约消费过时政策，合理增加消费信贷，扩大新能源汽车、养老服务、医疗教育等消费 

重庆 适时推出消费促进政策，合理增加消费信贷，稳定吃穿住行等基本消费 

数据来源：地方政府官网 华泰期货研究院 

 

表5： 旅游大省关于旅游消费的具体目标 

重点省市 旅游消费的政策目标 

贵州 促进旅游业全面复苏，全面恢复跨省游、入境游，旅游及相关产业增加值、游客人均花费分别增长 10%、8%以上 

云南 推动旅游市场强劲复苏，加快向"综合消费经济“转变，旅游总收入超过 1.2 万亿元 

新疆 力争接待游客达到 2 亿人次以上 

西藏 力争旅游接待人次和收入分别增长 30%和 25%以上，文化产业产值增长 15%以上 

湖南 力争旅游总收入达 8000 亿元左右、旅游及相关产业增加值占地区生产总值的比重达 5.6%，恢复到 2019 年疫情前水平 
海南 力争旅游人数、旅游收入分别增长 20%和 25%，离岛免税购物销售额突破 800 亿元 

数据来源：地方政府官网 华泰期货研究院 

 

坚持房住不炒总基调，注重地产风险的有效化解 

各地 2023 年政府工作报告对防风险工作的安排大多延续了中央经济工作会议的部署，

重点强调房地产领域的风险防范化解。从具体部署来看，2023 年有 22 个省（市）政府

工作报告强调防范房地产领域风险，较 2022 年增加 10 个，这也与 2022 年中央经济工

作会议将房地产置于防风险端的基调相一致。 

地方两会延续中央经济工作会议“保交楼、保民生、保稳定”的表态，重点强调有效防

范化解房企风险。各省份在坚持“房住不炒”的总基调下，对项目和企业主体各有侧重，

具体而言，河北、山西、江西、新疆等省份强调有效防范化解房企风险，更加侧重企

业主体；内蒙古、安徽等省份聚焦项目的逾期交付风险；四川对项目和企业主体均非

常重视，同时强调“持续做好重点房地产项目风险化解”和“帮助优质房企渡过难关”。 

总体而言，“保交楼、保民生、保稳定”各项工作将作为核心工作继续稳步推进，在坚

持“房住不炒”的原则上，在保住 2022 年已有成果的基础上，进一步推动房企风险化解

处置的市场化进程，牢牢守住不发生系统性风险的底线是今年地产政策的重心。 

表6： 重点省市关于房地产的政策方向 

省份 房地产政策方向 

北京 依法将各类金融活动全部纳入监管，坚决防范化解经济金融风险。 

天津 更加注重有效防范化解重大风险。 

河北 扎实做好保交楼、保民生、保稳定工作，有效防范化解优质头部房企风险，确保房地产市场平稳发展。 

山西 扎实做好保交楼、保民生、保稳定各项工作，帮助优质房企渡过难关，有效防范处置逾期交付风险。 

内蒙古 开展房地产化险渡峰行动，扎实做好保交楼、保民生、保稳定各项工作，帮助优质房企渡过难关。 

辽宁 坚持“房住不炒”，扎实做好保交楼、保民生、保稳定各项工作，保持房地产融资平稳有序。 

吉林 房地产是国民经济的支柱产业，必须采取有效举措，切实防范化解房地产市场风险，促进房地产业平稳健康发展。 

黑龙江 做好保交楼、保民生、保稳定各项工作。 
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