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研究结论

 2025 或将成为寻找潜力与弹性的一年——消费、基建、地方作为的空间、中央财政 
的撬动力 、产业布局的优化与升级、三中全会部分改革措施的落地，都有望成为亮  
点所在。政策空间远未穷尽，因此不需要对相机抉择过度忧虑，甚至内部潜力与政  
策助力有望在外部风险超预期的情形下得到进一步演绎和激发。

 消费：超长期特别国债支持“以旧换新”是近期政策思路转变的重要标志，意味着   
逆周期稳增长资金不再单纯专注于基建、设备、新质生产力等领域（立足于长期效   
益），而是兼顾居民内需（一次性兑现）。从 2024 年的实践来看，这一做法财政成 
本不太高（最新数据显示未超过 1000 亿），杠杆明显（ 1:3 以上）、中西部地区的  
弹性更大（意味着能平衡各地发展）、大城市的配套能力更强 ，明年扩大以旧换新   
品种和规模已是确定性事件，预计相应财政资金的时间窗口也将延长，测算认为社   
零增速有望达到 5.1%。

 出口：关税冲击的关注点有三，一是豁免是否可能，二是转口逻辑有无改变（限制 
转口贸易可能也是关税 2.0 的政策目标之一），三是宣布与落地的时间，这涉及抢 
出口的时间窗口。我们测算认为，如果中美顺利形成贸易共识，使得摩擦力度与

2019 年相近，转口也相对顺利，则 2025 年出口增速预计在 0.2%附近；如果摩擦明 
显加剧，未形成贸易共识，且严格限制转口，则出口增速预计约为-3.8%。

 制造业：对新质生产力的追求本身就意味着不断的更新升级，带来较高的投资增    
速，但产能相对需求存在“过剩”的疑虑也开始出现，导致财政与产业互动关系正

在发生改变。我们预计 2025 年政策对设备更新的支持大概率将作用于全年，规模也 
相应增加，同时考虑到招商引资模式的变化以及中长期贷款、利润等指标对投资的   
传导，不宜对基准预期过高，综合预测明年制造业投资增速 7.6%左右。

 基建：2024 年基建增速已经不低，但我们认为未来仍有韧性，今年区域间表现有比 
较大的方差，是否争取到足够中央加杠杆资金或央国企重大项目是各地基建走势差  
异的关键所在，从这个角度看，明年赤字与中央杠杆率提升空间的兑现，有利于继  
续维持甚至推升基建增长。项目方面，新市民的形成、老旧基建的维护、重要区域  
战略的推进都会成为空间所在，测算认为明年广义基建增速在 10.2%左右。

 地产：新质生产力的增长和财政秩序的重塑有利于实体经济发展基础较好、新型工  
业化动力较强的城市/区域发展，城中村、保障房政策对这一趋势也有顺应，人口与 
产业有进一步集聚的动力，带来与新市民有关的住房乃至地产后周期需求，基于

此，房地产尤其是一二线城市地产销售已经初步具备企稳回升的条件，不过传导到  
投资仍需时间，预计地产投资增速-10%左右。结合往年绝对值与近年增速所计算的 
占比，2025 年整体固定资产投资增速预计 3.8%左右，较今年改善。

 财政、货币与产业政策激活改革红利，改善需求短板，对冲出口风险。值得期待的   
维度包括：（ 1 ）生育与养老，如构建中央与地方双管齐下的生育补贴、丰富养老金 
融第三支柱税优模式尤其是推动税收优惠向中低收入者倾斜、更新养老金计发公式   
等 。常住人口是流动的，地方支持下的新增人口可能未来会流入其他省份，所以中   
央支持具有逻辑合理性；（ 2 ）推进财政体制改革尤其是夯实地方政府财力，未来的 
变化包括落实消费税征收环节后移并下划地方、授权地方政府确定各自适用的地方   
附加税税率等；（3）强化区域政策与产业规划，这与规范地方投融资体系、加强中 
央事权、推动区域经济布局优势互补（而不是更进一步走向“内卷”）等因素都有   
关；（ 4 ）利用好中央加杠杆的宝贵空间，包括更大规模的超长期特别国债、赤字率 
与地方专项债，辅以偏积极的 GDP 增长目标；（ 5 ）货币与汇率政策在位且不断优   
化框架，稳外贸并降低出口信用保险、信贷便利等服务的门槛，提高普惠性。

 风险提示 ：战争影响超预期风险、
大宗价格波动风险、中美贸易壁垒
提高超预期风 险、地方财政收缩幅
度更大的风险 、假设条件变化影响
预测及测算结果的风险。
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