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清华大学国家金融研究院                    

两会效应对我国股市行业板块的影响 

 

民生财富研究中心 

 

本报告对“中华人民共和国全国人民代表大会”和“中国人

民政治协商会议”(简称为两会)对我国股票市场的影响进行研究。

本报告利用事件分析法，分析了每年两会政策涉及的行业变动带来

的对相关行业和个股的影响。我们初步定义事件为：在某一年的两

会期间，对某行业的相应政策的部署。我们进一步通过关键词分析

法改进了定义，定义事件为：在某一年的两会期间,某行业相对于

该行业的前几年，在政策上得到了大力支持。我们发现，两会对有

政策利好的行业，特别是在某年相对于前几年得到了较大政策利好

变动的行业会有更好的正效应。 
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1．研究背景 

我国每年 3月份召开的“中华人民共和国全国人民代表大会”

和“中国人民政治协商会议”(简称为两会)，是我国最主要的政策

性事件之一，对我国的政治和经济有重大影响。每年两会召开的时

间是确定的，而每年两会制定的政策是不确定的。与大部分的政策

性事件在时间上具有突发性特点不同的是，两会在时间上具有固定

的周期性。具有中国特色的两会是否会对我国股票市场的相关行业

产生相应的影响，这是本报告待检验的主要命题。 

前面文献中有很多关于我国政策性事件的研究。彭文平和肖继

辉(2002)指出中国股票市场是一个政策市，中国政府经常有意识地

运用一些政策手段调控股市的波动。陆蓉、徐龙炳(2004)对中国股

票市场的研究发现，我国股票市场上“好消息”的影响要大于“坏

消息”的影响。与此同时，政策事件对股市的影响多以事件研究法

进行研究。王春峰,李双成,康莉(2003)采用 4 个典型的政策事件，

运用事件研究法针对中国股市对政策性信息的过度反应问题进行

了实证检验，结果表明中国股市对政策信息存在过度反应，与针对

收益信息的同类研究结果相比，政策对市场具有更重要的影响作用。

刘莉亚(2012)利用事件研究法，对法定存款准备金率的调整的这一

政策对我国股票市场影响效应的进行了实证研究。王文玲、潘慧峰

(2012)以“十六大”、“十七大”以及 2002年、2005年和 2007年的

两会为研究事件，运用事件分析法对其进行研究，结果表明，此类

政治事件会对国内股票市场产生显著影响，中国股票市场是一个带

http://baike.baidu.com/view/246868.htm
http://baike.baidu.com/view/24083.htm
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有明显政策市特点但又缺乏政策效率的市场。杨欣、吕本富(2014)

利用事件研究法，重点研究了突发事件与股市波动的关系。杨阳、

李伟、魏先华(2014)运用事件分析法，实证检验了事件驱动投资策

略在中国 A股市场上的累计超额收益及其影响因素。 

本报告利用了事件分析法，分析了每年两会政策涉及的行业变

动带来的对相关行业和个股的影响，发现在两会政府工作报告中比

前几年有更多关注的行业能获得了更好的超额收益。 

 

2．利用事件分析法研究两会效应对行业和个股的影响 

由于两会的经济政策具有不可预知性的特点，我们选择用事

件分析来研究。金融事件的“事件研究法”是利用金融事件对股票

波动产生的预前和滞后效应的影响来分析，一般在重大事件发生后

选取一定时间段的前置和后置股票的表现进行分析，寻找规律以指

导在未来类似的金融政策出台时应采取怎样的投资决策。使用事件

分析法首先要定义好所要研究的事件,以及该事件的影响力所覆盖

的时间区间。这个时间区间是一般被称作事件发生期 (event 

window), 它至少要包括事件发生日以及事件发生后的日期。如果

怀疑事件发生之前消息有泄漏,那么还应该包括事件发生前的日期。

事件分析法主要有以下七个步骤: 第一，识别事件，确定事件窗期； 

第二，选取样本；第三，确定正常收益与异常收益，建立模型；第

四，对模型中的参数进行估计；第五，对统计量进行检验；第六，

得出实证结果；第七，对实证结果进行解释并得出结论。 
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2.1 识别事件 

我们初步定义事件为某年两会对某个行业所部署的相应的政

策。为了把握每年两会关注的焦点，我们对每年两会的政府工作报

告进行分析，由于两会的工作部署在每年都会有不同的行业侧重点，

因此每年所发生的事件不同，不具备周期性的特点。比如说 2007

年的两会政府工作报告里有一段话表明了节能环保的是当年经济

的侧重点，这段话如下： 

 “（三）大力抓好节能降耗、保护环境和节约集约用地。 今年

要把节能降耗、保护环境和节约集约用地作为转变经济增长方式的

突破口和重要抓手。在节能环保方面，重点做好以下工作：……” 

我们对 2000-2015 年两会期间的政府工作报告进行分析。

2000-2015 年的年度的报告之间存在共性，却又有其独特性所在。

农业、产业结构调整、节能环保、改革、保障民生、区域协调发展

等六大内容为 2000-2015年全国两会的共同热点，而根据每一年的

中央政策的变化每年所侧重的行业却都不同。 

2.2 样本数据 

我国 A股的细分行业很多，为了方便起见，我们选择了 Wind 

的 10 个一级行业指数为研究对象，这些一级行业分别为: 能源指

数、材料指数、工业指数、可选消费、日常消费、医疗保健、金融

指数、信息技术、电信服务、公用事业。每个一级行业指数下面包

含了多个二级行业、三级行业和四级行业，总数达到上百个细分子
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行业。Wind 一级行业的数据从 2000 年开始，因此我们取 2000 年

初到 2015年底的数据为研究对象。 

2.3 事件窗 

定义了研究事件后，紧接着要确定事件窗。本报告将两会期间

定义为事件日，定义事件考察期为(-22，-1)（1，22)，也就是两

会前第 22 个交易日到两会开始前，以及两会结束后到两会结束后

第 22个交易日，总共 44个交易日期间（一般情况下，22个交易日

为 1个月的时间，因此事件考察期相当于两会前后 2个月的时间）。

我们将(-148,-23)设为事件估计窗，即将两会事件发生点前 148 

天至前 23 天，总共 125 天作为正常收益的估计期(一般情况下 125

是半年的总交易日数目，因此正常收益估计期相当于两会前半年的

时间)，这样可避免正常收益的估算受到事件的影响。事件窗如图 1

所示。 

图 1. 两会效应的事件窗口 

两会期间

两会前22个交易日 两会后22个交易日

事件考察期(-22,22)正常的收益估计期(-148,23)
 

2.4 模型 

对于任意一个受两会影响的行业指数 i，设行业指数 i 在 t 
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时刻的价格为𝑃𝑖𝑡，收益率为𝑅𝑖𝑡，根据行业指数价格与收益率的关系，

定义行业指数收益率为:    

  1-R
1

it




it

it

P

P

                                 (1) 

为了评估一个事件的影响，需要建立预期收益模型。证券收益

率预期模型主要用于估计预期收益率，即在没有意外事件发生条件

下预计达到的收益率。证券收益率具有多种预期模式，其中应用较

为广泛的是市场模式，它假设个股的收益率与市场收益率存在线性

关系，并通过市场收益率建立股价收益率之间的回归模型。与其它

正常收益的估计模型相比，市场模型可更好地判断事件引起的效应，

故本报告选自市场模型计算正常收益率。对于任意一个行业指数 i, 

其市场模型为： 

                  iti   ctiit RR
                   

    (2) 

其中𝑅𝑖𝑡是时刻 t 行业指数 i 的收益率，𝑅𝑐𝑡是时刻 t 大盘指数的

收益率； it 是残差，其均值为 0，方差为 2
t ，也就是 0)( itE  , 

2)(ar titV   ； i,i  以及 2
t 是市场模型中的参数。定义 t = 0 为事

件发生日。t = 𝑇1+1 到 t =𝑇2代表事件发生区间,  t = 𝑇0+1 到 t 

= 𝑇1 为估计区间(estimation window)。𝐿1 = 𝑇1-𝑇0 是时间估计区

间的长度，𝐿2= 𝑇2-𝑇1 是事件发生区间的长度。 i,i  以及
2
t 是市

场模型中的参数，利用事件估计区间的数据，然后用最小二乘法进

行估计这三个参数的值，这样可以得到每个行业指数的市场模型。 
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2.5 确定正常收益与异常收益 

有了市场模型的参数估计后,就可以计算和分析异常收益率。

异常收益是指事件窗内的实际收益与假设没发生该事件的正常收

益之差。通常我们用异常收益率(abnormal return)作为事件影响

力大小的衡量，定义为 AR。如第 i 个行业指数在事件发生日异常

收益率为： 

 )|(ARit titit XRER                      (3)  

其中𝐴𝑅𝑖𝑡为时间点 t 的超常收益率，Rit为时间点 t 的实际收

益率， )|( tit XRE 为事件点t的正常收益率。 21 ,...,1t TT  为证券i

在事件发生区间的超出收益率，那么: 

  ctiiitit RRR  ˆˆA                     (4) 

异常收益率具有方差: 
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          (5)  

它由两部分组成 ,一部分是市场模型的方差
2

i
 ，而另一部分来

自于估计 ii  ， 的样本偏差。 在零假设𝐻0下 ,事件应对收益率的行

为模式(均值或方差)不产生影响，证券在事件发生区间的某个观察

点 的 超 常 收 益 率 应 服 从 零 均 值 的 正 态 分 布 ， 即 

))(,0(~A 2
itit ARNR  。为了得出事件对某个证券价格总的影响或对

市场的平均影响，我们还必须考察超常收益率的加总。单个证券的

超常收益率在时间上的加总就是该证券的累积超常收益率
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(cumulative abnormal return)。定义 ),(CAR 21 tti  为证券 i 在时

间段 1t  到 2t （ 221 TttT  ） 有: 

 




2

1

),(CAR 21

t

tt
iti ARtt

                       (6) 

的累积超常收益率,则在零假设 0H  下 ,累积超常收益率也应

该服从如下正态分布。 

)),(,0(~CA 21

2 ttNR iit                          (7) 

2.6 对每年两会都支持的行业进行分析 

由于Wind一级行业指数的数据从2000年开始，从2000年开始的

每年的政府工作报告中，都包含了扩大内需、保障民生、鼓励消费

的经济政策。因此我们首先对可选消费指数进行研究。其市场模型

公式(2)中， itR 为可选消费指数， ctR 为中信标普A股综合指数。我们

对从2000年开始到2015年每年在两会前（-148，-23）交易日这个

估计窗口的数据，总共1763个交易日的数据进行拟合，得到如下的

结果： î 0.108205， î 0.891729，如表1所示： 

表 1. 可选消费指数与中信标普 A 指两会估计窗的回归分析：2002-2015 

 

均方根误差 0.00752 R 方 0.7947 

因变量均值 1.00024 调整 R 方 0.7945 

 

变量 自由度 
参数 

估计值 

标准 

误差 
t 值 Pr>|t| 

Intercept 1 0.10820 0.01080 10.02 <.0001 

x 1 0.89173 0.01080 82.58 <.0001 
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上面的统计结果表明线性回归的结果是可信的。根据估计窗口

的拟合值，由公式(6)计算累积的超额收益值，得到从2001年到2015

年总共 644个交易日的总的超额收益是： ),(CAR 21 tti  = -10.852%，

每年在两会前后各 22个交易日的累计的超额收益为 -0.723%，也

就是说可选消费行业指数相对于中信标普 A股综合指数在两会前后

各 22个交易日期间并不存在收益。 

由于每年的政府工作报告中，都包含对农业的支持的相关经济

政策，因此我们选择对农产品指数这个细分行业指数进行研究。其

市场模型公式(2)中𝑅𝑖𝑡为农产品指数，𝑅𝑐𝑡为中信标普 A股综合指数。

我们对从 2002开始到 2015年每年在两会前（-148，-23）交易日

这个估计窗口的总共 1636个交易日的数据进行拟合，得到如下的

结果： î 1.100724， î -0.10044，如表 2所示： 

表 2. 农产品指数和中信标普 A 指两会估计窗数据回归分析:2002-2015 

 

标准误差 0.0115 R 方 0.6972 

观测值 1890 调整 R 方 0.6971 

 

变量 
参数 

估计值 
标准误差 t检验值 P值 

Intercept 0.00016 0.00027 0.61 0.54 

X Variable 1.07788 0.01635 65.94 0 

 

然后根据估计窗口的拟合值，由公式(6)我们计算累积的超额

收益值，得到从 2001年到 2015年总共 644个交易日的总的超额收
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益是 ),(CAR 21 tti  = -10.852%，每年在两会前后各 22个交易日的累计

的超额收益为-0.723%，也就是农产品指数不存在超额收益。 

上面的结果表明，对于每年两会都支持的行业，哪怕是细分行

业，由两会效应所获得的超额收益几乎可以忽略不计。 

2.7 改进的事件识别 

由于对于每年两会都支持的行业，带来的超额收益非常的有限。

因此我们将研究的事件定义改为：在某一年的两会期间,某行业相

对于该行业的前几年在政策上得到了大力支持。也就是我们将事件

的定义的重点放在支持行业出现的变动上。这样一来，我们所研究

的事件变得更加具有突发性和不可预测性。 

为了更好的量化每年两会政策的所支持行业的变动情况，我们

利用文本分析技术，通过对两会的政府工作报告里面的文本进行分

析，统计出行业关键词出现的频率，来获取每年两会对行业侧重点。

在文本分析中，我们采用了 Wind二级行业、三级行业的行业名字

里所包含的词为关键词，从每年关键词出现的频率获得两会对行业

关注度的变化。比如，Wind 的能源指数的二级行业、三级行业包

括能源设备与服务、石油、天然气与供消费燃料、石油天然气设备

与服务、综合型石油天然气勘探与生产、石油天然气储存与运输、

石油与天然气的炼制与销售。对能源指数我们定义了四个相关的关

键词：煤、煤电、石油、天然气。其他各个 wind 一级行业的关键

词定义列表如表 3所示。 
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表 3. Wind 行业关键词列表 

Wind一级行

业 
行业关键词列表 

能源指数 煤、煤电、石油、天然气 

材料指数 
化工、化纤、化肥、工业气体、特种气体、建材、水泥、玻璃、容器、包装、金

属、黄金、白银、钢铁、冶金、矿石、纸、林木产品 

工业指数 

航天航空与国防、建筑产品、建筑与工程、电器设备、综合类、机械、贸易公司

与工业品经销商、商业与专业服务、商业印刷、环境与设施服务、办公服务于用

品、安全与报警服务、调查与咨询、航空运输与物流、海运、公路与铁路运输、

交通基础设施、公路与铁路、港口 

可选消费 

汽车、汽车零配件、耐用消费品、服装、家用电器、装饰品、休闲用品、摄影用

品、纺织品、奢侈品、酒店、餐馆、综合消费类、度假村、教育、媒体、广告、

有线和卫星电视、广播、电影与娱乐、出版、零售业、百货商店、电脑、旅游、

文化、传媒 

日常消费 
食品与主要用品零售、饮料、烟草、家庭用品、个人用品、啤酒、白酒、葡萄酒、

农产品、食品加工与肉类 

医疗保健 医疗设备、保健设备、保健护理、生物科技、制药、生命科学 

金融指数 银行、多元金融、消费信贷、资本市场、保险、房地产 

信息技术 

软件与服务、 硬件与设备、半导体、半导体生产设备、互联网软件与服务、信

息技术服务、软件、通信设备、电脑与外围设备、电子设备、电子元件、物联网、

三网融合 

电信服务 电信服务、无线电服务、电信、无线电 

公用事业 电力、燃气、水务、新能源发电、环保、污水处理、节能减排、复合型公用事业 

 

我们对每个行业所包含的关键词，通过对两会政府工作报告的

关键词频率进行统计，将每个行业包含的每个关键词在每年的政府

工作报告中出现的次数相加，获得每个行业的关键词出现频率的总

表如表 4所示。 
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表 4. Wind 行业指数所对应的关键词在每年政府工作报告中出现的频率总和 

 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

能源指数 3 1 8 1 1 4 10 10 5 6 3 0 3 3 0 3 3 

材料指数 9 7 12 6 12 3 7 9 15 8 7 11 13 11 4 8 8 

工业指数 13 14 21 14 30 19 23 22 18 30 17 11 19 14 16 20 20 

可选消费 15 18 9 14 20 4 5 7 8 9 21 18 12 13 7 9 12 

日常消费 39 34 61 72 88 68 91 114 121 114 73 84 83 87 68 64 64 

医疗保健 5 8 7 13 13 16 10 29 20 36 26 37 24 20 16 11 16 

金融指数 30 21 13 14 33 23 22 24 50 44 35 31 22 26 24 20 20 

信息技术 2 1 4 2 3 1 1 0 0 1 3 8 5 5 1 4 4 

电信服务 0 2 1 2 1 2 1 0 2 3 3 1 0 1 0 2 2 

公用事业 7 8 14 13 17 11 14 11 40 34 22 21 18 32 14 19 20 

 

在上面的表格中，我们定义某年行业的关键词出现的频率大于

这一年前 4年每年出现的频率，就认为该行业出现了侧重，也就是

有事件发生。 

事件发生：假设某年 t 某个行业 i 关键词出现的频率次数为 

)(Ni t ，如果出现： 





















)4(N)(N

)3(N)(N

)2(N)(N

)1(Nc)(N

ii

ii

ii

ii

tct

tct

tct

tt

                          (8) 

其中 1.0c 为一常数，认为该行业在这一年得到了较大的关注，

出现了事件发生。 
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表 5. 根据关键词频率，符合公式（8）,打#号表示事件发生。 

 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

能源指数 3 1 8 1 1 4 10# 10 5 6 3 0 3 3 0 3 3 

材料指数 9 7 12 6 12 3 7 9 15# 8 7 11 13 11 4 8 8 

工业指数 13 14 21 14 30# 19 23 22 18 30# 17 11 19 14 16 20 20 

可选消费 15 18 9 14 20 4 5 7 8 9 21# 18 12 13 7 9 12 

日常消费 39 34 61 72 88# 68 91 114# 121 114 73 84 83 87 68 64 64 

医疗保健 5 8 7 13 13 16# 10 29# 20 36# 26 37 24 20 16 11 16 

金融指数 30 21 13 14 33# 23 22 24 50# 44 35 31 22 26 24 20 20 

信息技术 2 1 4 2 3 1 1 0 0 1 3 8# 5 5 1 4 4 

电信服务 0 2 1 2 1 2 1 0 2 3 3 1 0 1 0 2 2 

公用事业 7 8 14 13 17# 11 14 11 40# 34 22 21 18 32 14 19 20 

 

上表统计了 2000 到 2015 年的数据，根据公式（8）可得 2003

年前的行业侧重无法获得。从 2003 年起，每年的行业侧重是不同

的。如上表所示，总共获得了 15个事件区间，打#号进行标识。下

面我们通过事件分析法对上面获得的 15个事件进行实证分析。 

2.8 对改进的事件进行实证分析 

我们对 2005年的能源指数进行事件分析，其市场模型公式（2）

中 itR 为能源指数， ctR 为中信标普 A股综合指数。对在 2005年两会

前（-148，-23）交易日这个估计窗口的数据，总共 125个交易日

的能源指数数据和 125个中信标普 A股综合指数数据进行回归分析，

得到如下的结果： 0.09050î  ， 0.90874î  。回归分析的统计值如

下： 
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表 6. 对能源指数的 2005 年两会估计窗的数据线性回归结果 

 

均方根误差 0.0071 R 方 0.7639 

因变量均值 0.9981 调整 R 方 0.7620 

 

变量 自由度 
参数 

估计值 

标准 

误差 
t 值 Pr > |t| 

Intercept 1 0.09050 0.04531 2.00 0.0480 

x 1 0.90874 0.04536 20.03 <.0001 

 

上面的统计结果表明线性回归的结果是可信的。根据估计窗口

的拟合值，由公式（6）计算累积的超额收益值，得到 2005年两会

前后各 22个交易日的总超额收益是 ),(CAR 21 tti = 14.59%，平均每

日的超额收益为 0.33%。 

两会前后各 22个交易日行业相对于中信标普 A股综合指数的

超额收益，如果再加上中信标普 A股综合指数两会前后各 22个交

易日相对与非两会期间的超额收益，就能获得更大的超额收益。 

同样，我们对 2007 年的材料指数进行事件分析，其市场模型

中 itR 为材料指数， ctR 为中信标普 A股综合指数。对在 2007年两会

前（-148，-23）交易日这个估计窗口的数据，总共 125个交易日

的材料指数数据和 125 个中信标普 A 股的指数数据进行回归分析，

得到如下的结果： î 0.035613， î 0.964523。回归分析的统计

值如下： 
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表 7. 对可选材料指数和中信标普 A 指的 2007 年两会估计窗的数据回归结果 

 

均方根误差 0.005765 R 方 0.862857 

因变量均值 0.928901 调整 R 方 0.861751 

 

变量 自由度 
参数 

估计值 

标准 

误差 
t 值 Pr > |t| 

Intercept 1 0.035613 0.034689 1.026626 0.306595 

x 1 0.9645 0.034532 27.93148 <.0001 

 

上面的统计结果表明线性回归的结果是可信的。根据估计窗口

的拟合值，由公式(6)计算累积的超额收益值，得到 2005年两会前

后各 22个交易日的总超额收益是 ),(CAR 21 tti = 6.03%，平均每日的

超额收益为 0.14%。 

类似于前面针对 2005年能源指数、2007年的材料指数的事件

分析，我们对表 5里的打#号的 15个事件全部进行了计算，得到的

结果如表 8。表 8给出了对每个事件进行回归分析所获得的 î ， î

的值，并给出了两会前后各 22个交易日期间，该事件相关的行业

相对于中信标普 A股综合指数的超额收益。从表 8可以看出，15个

事件中有 13个事件有正的超额收益，占比 86.7%。对表 8的 15个

事件总的超额收益统计结果如表 9所示，从表 9可以看出，这些事

件平均值为正，并且具有正的显著效应。 
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表 8. 对改进的 15个事件进行超额收益的计算 

编号 对应行业 发生时间 î 值 
î 值 总超额收益 

事件 1 工业指数 2003 年两会 -0.000009 1.065298 -1.47% 

事件 2 可选消费 2003 年两会 -0.000037 0.960295 0.50% 

事件 3 金融指数 2003 年两会 0.000082 1.198023 4.16% 

事件 4 公用事业 2003 年两会 -0.00013 1.034162 6.00% 

事件 5 医疗保健 2004 年两会 -0.00104 0.917066 9.84% 

事件 6 能源指数 2005 年两会 -0.000768 0.908873 14.59% 

事件 7 日常消费 2006 年两会 0.000184 1.001459 10.85% 

事件 8 医疗保健 2006 年两会 -0.000253 1.043687 1.21% 

事件 9 材料指数 2007 年两会 0.000135 0.964571 6.03% 

事件 10 金融指数 2007 年两会 0.001915 1.028705 -18.40% 

事件 11 公用事业 2007 年两会 -0.000581 0.904951 16.30% 

事件 12 工业指数 2008 年两会 0.000091 1.008047 1.16% 

事件 13 可选消费 2009 年两会 -0.000023 1.014087 6.63% 

事件 14 信息技术 2010 年两会 0.001794 0.966399 4.23% 

事件 15 材料指数 2011 年两会 0.000773 1.158627 2.09% 

 

 

表 9.  对 15 个事件的总超额收益进行统计 

平均

值 

标准

差 
最小值 

最大

值 
极差 总和 方差 

未校 

平方和 

变异 

系数 

标准 

误差 
t 值 Pr>|t| 

4.25

3 

8.11

8 

-18.43

0 

16.30

5 

34.73

5 

63.80

1 

65.90

5 

1194.04

3 

190.86

4 

2.09

6 

2.0

3 

0.061

9 
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2.9 两会效应的对行业影响的原因分析 

通过用事件研究法对两会的行业效应进行实证分析，本报告得

到了以下的基本结论：两会对行业，特别是在某年相对于前几年得

到了较大政策利好变动的行业会有很好的正效应。 

为什么这样的行业效应呢？下面本报告尝试进行解释，对于在

某年相对于前几年得到了较大关注的行业，一般来说是因为两会期

间制定了相对于前几年来说更好的利好政策，超出了市场预期。而

超出市场预期的有政策利好的行业，便会很容易成为市场的热点，

因此获得了较大的超额收益。这能部分解释为什么本报告所定义的

行业事件能获得较大的超额收益。 

 

3．结论 

我们通过行业指数，利用事件分析法，研究了两会对行业的影

响。我们分析了每年两会政策涉及的行业变动带来的对相关行业和

个股的影响，利用了行业的关键词分析法改进了事件的定义。我们

发现，两会对有政策利好的行业，特别是在某年相对于前几年得到

了较大政策利好变动的行业会有更好的正效应。使得两会的超额收

益得到进一步的放大。 
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