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关注中长期国内通胀中枢的波动。 

 准确认识时代背景。《公报》明确了百年未有之大变局的核心，是“新

一轮科技革命和产业变革”，面对变局我们的态度是“准确识变、科学

应变、主动求变”。虽然时代背景和外部环境都发生了变化，但国内到

2035年基本实现社会主义现代化的目标是没有变的，因此应该认识到，

十四五规划期间是从“全面建成小康社会”到“社会主义现代化”的新

发展阶段打基础时期，发展的重点应该围绕“科技和产业”。 

 发展依然以我为主。在双循环的新发展格局之下，《公报》内容中我们

的关注重点包括以下几个方面。 

 一是关注供给。供给端的重点在于科技自立自强和现代产业体系，前者

需要国家战略作为科技进步的支撑、企业作为科技创新投入的主体、人

才作为创新的资源以及体质作为创新的保障，后者是将创新落实到生产

领域并提升经济发展水平的基础。我们预计在政策的有效导向下，GDP

中科技投入的占比将持续提升，同时制造业转型升级投资的增速将维持

相对较快的增长。 

 二是关注市场。市场包括内需体系和农业农村两个方面。内需体系的发

展与国内大循环和现代产业体系互相依托，值得关注的是，《公报》中

提及“优先发展农业农村”，在加快农业农村生产现代化的过程中，农

民收入增速可能现行上升，或出现阶段性支撑国内通胀维持在较强劲的

水平上。 

 三是关注资源。其中既包括传统资源土地，也包括软资源文化。在 2020

年房价表现强劲的背景下，我们关注新型城镇化发展是否会出现土地资

源改革的相关信息。另一方面，文化产业发展也与我国当前居民服务性

消费需求增长强劲的趋势一致，我们继续看好服务性消费的增长前景。 

 四是关注对外开放。重点关注“贸易和投资自由化便利化”，我们认为

以开放促改革是未来一段时间促进国内部分行业加快发展的重要手段，

其中重点关注通过开放持续引入外资可能对我国资本市场和制造业转

型升级造成的持续影响。 

 中长期规划不影响短期经济复苏趋势。2020 年的经济背景依然是增速前

高后低、全年大幅反弹，通胀温和可控，我们维持国内经济到 2021 年

底将回到新冠疫情前国内经济转型、增速下行趋势上来的判断。《公报》

可能进一步强化 2021 年制造业投资增速上行的政策支持，并且对居民

服务性消费发展起到一定带动作用。展望中期，则需要关注国内居民收

入增长和海外新冠疫情冲击下央行货币政策宽松，是否对通胀中枢造成

内外共振影响而上行。 

 风险提示：全球秋冬季疫情反复；美国大选期间政策的不确定性。 
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