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[table_main] 东海策略研究类模板
◎投资要点：

“十四五”规划是迈进新时代的第一个五年规划，是未来 30 年中

国经济发展的新起点。当今世界正经历百年未有之大变局，新一轮科技

革命和产业变革深入发展。一方面国际格局正在发生深刻的变革，近两

年来贸易保护思潮崛起，新兴经济体发展受到抑制。另一方面，今年受

到疫情冲击，全球产业链正在重塑，世界经济中心正逐步向亚太转移。

在此背景下，“十四五”规划具有着重大的历史意义。

“科技创新”提到了前所未有的高度，是“十四五”期间的核心

政策主线。公报指出“坚持创新在我国现代化建设全局中的核心地位，

把科技自立自强作为国家发展的战略支撑”。一方面加快核心技术公关，

致力于完善产业链，实现关键产品、技术领域的自主可控；另一方面，

为新一轮产业革命蓄力，大力发展数字技术产业化和传统产业数字化。

从现在到 2035 年，最主要的目标就是“关键核心技术实现重大突破”，

坚定不移建设制造强国、质量强国、网络强国、数字中国，推进产业基

础高级化，产业链现代化。

从需求端看，构建内循环是重要的战略发展方向，核心抓手在于

降低居民储蓄率、持续扩大内需。将主要发力于新型城镇化建设和区域

协调发展，以产业升级为引导，以调整收入分配格局为支撑，满足更高

消费需求，并进一步培育新消费场景，辅之以新型服务性消费，从而实

现国内大循环的重要战略发展方向。

回顾“十三五”期间，供给侧结构性改革是大类资产配置的主线，

那么“十四五”期间“科技创新”及“双循环”或将成为驱动大类资产

配置的主逻辑。在大宗商品方面，在逆全球化的过程中，经济规模有所

下降，但国内发展经济的目标不动摇。短期来看，投资仍是目前主要的
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经济推手，也是发展内循环的坚实起点，地产稳基建增仍对相关建材需

求带来支撑，预计大宗商品需求方面黑色＞有色＞化工。中长期来看，

科技创新驱动及内循环战略下，消费及制造业崛起，基建地产投资淡化，

预计大宗商品需求方面有色＞化工＞黑色。

在股票方面，价值和成长股均有增长空间。十四五期间企业盈利

修复；且国内经济独立性将给股票市场带来更多的市场溢价。作为价值

股的代表—周期股，在内循环中将率先得到体现，地产、汽车以及其他

可选消费企业盈利增速会明显得到改善，盈利驱动逻辑将带来周期股上

涨。而作为成长股的代表—科技股，从国内消费结构来看仍有不少的短

板，在“科技创新”大战略下，将会成为未来成长股中的白马行业，其

估值有望继续上升。

在债券方面，长端债券利率上行空间或将打开。央行的货币政策

独立性将进一步加强，背后隐藏的含义就是不同国家利差走势将会与过

去走势出现某些质的改变，所谓的“舒适区间”或将成为历史。而国内

经济方面，内循环将提升国内经济潜在增长水平，居民消费改善以及企

业升级带来的效率提高，长端债券利率或有较大上升空间。

风险因素：海外疫情发展、中美贸易关系、国内需求不振
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1.“十四五”规划的重大历史意义

第十九届五中全会会议指出，当今世界正经历百年未有之大变局，新一轮科技革命和

产业变革深入发展。一方面国际格局正在发生深刻的变革，近两年来贸易保护思潮崛起，

新兴经济体发展受到抑制。另一方面，今年受到疫情冲击，全球产业链正在重塑，世界经

济中心正逐步向亚太转移。在此背景下，“十四五”规划具有着重大的历史意义。

从我国国内经济发展来看，“十四五”规划是迈进新时代的第一个五年规划，是未来

30 年中国经济发展的新起点。预计“十四五”规划经济增长目标在 5%左右，2035 年 GDP

再翻一番，基本实现社会主义现代化。

图表 1 “十四五”规划时间表预期

“十四五”规划时间表预期

2020 年 10 月 29 日 十九届五中全会审议“十四五”规划讨论稿

2021 年 1 月 国务院将向各机关单位征求“十四五”规划纲要草案意见

2021 年 3 月 “十四五”规划纲要将由全国人大会议表决通过并印发

2021 年-2022 年 国务院印发“十四五”国家战略性新兴产业发展规划

资料来源：Wind；东海期货研究所整理

2. “十四五”规划的关键看点

“十三五”规划以供给侧结构性改革为主线，实质是扩大有效供给，用“三去一降一

补”完成经济换挡的第一步。从五中全会的内容来看，“十四五”主线将定位以科技创新驱

动，加快构建以国内大循环为主体、国内国际双循环相互促进的新发展格局。在供给端，

“科技创新”提到了前所未有的高度，是“十四五”期间的核心政策主线。一方面加快核

心技术公关，致力于完善产业链，实现关键产品、技术领域的自主可控；另一方面，为新

一轮产业革命蓄力，大力发展数字技术产业化和传统产业数字化。从需求端看，将主要发

力于新型城镇化建设和区域协调发展，以产业升级为引导，以调整收入分配格局为支撑，

满足更高消费需求，并进一步培育新消费场景，辅之以新型服务性消费，从而实现国内大

循环的重要战略发展方向。

一、 经济增长稳中求进，不会重回强刺激的老路。上一个五年的目标是要“中高

速增长”，2020 年要翻一番，年均 GDP 增速在 6.5%左右。十四五规划并未设定未来五年经

济增长目标，但强调到 2035 年“再迈上新的大台阶”，预计 2035 年 GDP 再翻一番。中国经

济受疫情冲击后恢复迅速，且目前仍朝向好的方向发展，经济增长展现出了明显的弹性和

韧性，预计逆周期的刺激政策或难见边际增量。

二、 “科技创新”提到了前所未有的高度，是“十四五”期间的核心政策主线。

公报指出“坚持创新在我国现代化建设全局中的核心地位，把科技自立自强作为国家发展

的战略支撑”。一方面加快核心技术公关，致力于完善产业链，实现关键产品、技术领域的

自主可控；另一方面，为新一轮产业革命蓄力，大力发展数字技术产业化和传统产业数字

化。从现在到 2035 年，最主要的目标就是“关键核心技术实现重大突破”，坚定不移建设
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制造强国、质量强国、网络强国、数字中国，推进产业基础高级化，产业链现代化。

三、 从需求端看，构建内循环是重要的战略发展方向，核心抓手在于降低居民储

蓄率、持续扩大内需。将主要发力于新型城镇化建设和区域协调发展，以产业升级为引导，

以调整收入分配格局为支撑，满足更高消费需求，并进一步培育新消费场景，辅之以新型

服务性消费，从而实现国内大循环的重要战略发展方向。

四、 新基建做大做强，传统基建精准补短板。会议指出加快建设交通强国，推进

能源革命，加快数字化发展。十四五期间新基建比重也将明显抬升。会议公告提出“交通

强国”，意味着将在老基建方面做到精准补短板，而不是过往的刺激老路。

五、 实体经济地位抬升，会议提出“坚持把发展经济着力点放在实体经济上”。十

三五的亮点在虚拟经济，比如“互联网+”、分享经济，而十四五的重点则更倾向于实体经

济，在十三五公告中网络强国在制造强国之前，十四五公告中制造强国在网络强国之前。

六、 城市群、都市圈将推动高端要素和优质资源进一步集聚。会议明确提出：“优

化国土空间布局，推进区域协调发展和新型城镇化”。粤港澳、长三角、京津冀、成渝经济

圈为代表的城市群，以及武汉、郑州等为代表的新一线都市圈将充分发挥“核心发动机”

的作用。城市群发展带动新型城镇化，将是扩大内需、带动有效投资和消费升级的核心抓

手之一。

七、 应对人口老龄化上升为国家战略，十三五时是“积极开展应对人口老龄化行

动”，这次是“实施积极应对人口老龄化国家战略”。“十四五”时期，我国人口结构会发生

三个拐点性变化：（1）人口总量峰值或将在 2025 年出现。（2）“十四五”期间老龄化程度

将加快，20-50 岁劳动人口加速向下拐点出现。（3）养老保险在“十四五”期间有巨大压

力。

3.“十四五”规划对经济增长路径的影响

根据我国目前经济发展状况，十四五规划的重点在于消费升级和产业升级这两方面。

短期基建地产投资等传统手段仍是稳定经济增长的压舱石，中长期来看，政府将主导投资，

以新型城镇化建设和新基建为立足点，引导产业升级并培育消费新场景。在产业升级方面，

一方面加快核心技术公关，致力于完善产业链，实现关键产品、技术领域的自主可控；另

一方面，为新一轮产业革命蓄力，大力发展数字技术产业化和传统产业数字化。政府进一

步完善生产环节的要素流通，实现资源的有效配置。在消费升级方面，以产业升级为引导，

以调整收入分配格局为支撑，满足更高消费需求，并进一步培育新消费场景，以期实现供

需两端循环的闭环。

在投资端，短期仍是稳定经济增长的压舱石，重点发力“两新一重”，中长期将逐步

削弱对传统基建和房地产的重依赖，制造业高新科技投资接力。

政府部门加杠杆，是本轮经济复苏的重要推手。从基建投资恢复情况来看，1-9 月基

建投资（不含电力）增速 0.2%，疫情后处于快速恢复阶段，预计全年基建投资规模在 20
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万亿元左右。其中“新基建+旧改+传统基建”是政策在投资领域的主要导向，其中专项债

重点主要为新基建、新型城镇化建设（新开工改造城镇老旧小区 3.9 万个，去年为 1.9 万

个）、重大工程建设（增加国家铁路建设资本金 1000 亿元）提供资金保障。由于基建投资

是天然的逆周期调节工具，短期传统基建投资对各类建筑材料需求仍有支撑，中长期来看，

基建投资将会逐步减弱，新基建比重也将明显抬升。

在房地产投资方面，短期房价将是在“财富效应”和对消费的挤出效应，“房住不炒”

和地方财政困境中取得平衡。一方面房地产涉及钢铁、建材、化工等多个产业链，以及挖

掘机、重卡等固定资产类品种，是带动经济增长不可缺少的重要环节，也是地方政府收入

的重要来源。而另一方面，房地产的虹吸现象，对其他行业的发展带来严重的桎梏。在居

民消费方面，购房贷款会促进信用扩张及相关产品的消费，但由于提前透支对消费短期带

来的挤出效应也十分明显。年中政治局会议强调，要坚持房子是用来住的、不是用来炒的

定位，促进房地产市场平稳健康发展。目前来看，房地产投资不会作为刺激经济的政策，

投资过热在一定程度上受到抑制，但是内循环起步的重要支撑，仍将促进其合理健康发展，

短期房价将在“财富效应”和对消费的挤出效应中取得平衡。中长期来看，在十四五期间，

在“内循环”战略下经济新增长极的培育，产业结构的调整及居民消费水平的提高，对房

地产的依赖将会逐步降低。

在制造业投资方面，致力于完善产业链，降低产业对外依存度，实现关键产品、技术

领域的自主可控；加快优势领域建设，结合消费新领域的培育，成为未来爆发的增长点。

目前来看，疫情过后制造业恢复缓慢，制造业投资仍是大的拖累项。目前我国制造业的生

产优势集中在低附加值的终端消费品，而在高附加值产品上的对外依存度较高。十四五期

间致力于高新技术产业的投资，抓住新一轮产业革命的机遇，提升生产高附加价值产品的

能力。同时，化解供需两端的信息不对称，为新一轮消费场景的诞生提供技术及设备支持。

消费方面，疫情过后对经济的拉动作用缓慢恢复，中长期将成为经济跨越的支撑力量。

目前来看，疫情的影响下，由于防控意识和物理隔离的拖累，居民消费水平显著降低。

叠加失业率攀升，居民收入水平下降，消费增速恢复缓慢，短期来看对经济贡献有所降低。

年中政治局定调，加快形成以国内大循环为主体、国内国际双循环相互促进的新发展格局。

要持续扩大国内需求，克服疫情影响，扩大最终消费，为居民消费升级创造条件。在五中

全会中已经将扩大内需提高到重要位置，第一利用人口基数优势，培育多元化消费倾向，

扩大消费基数；第二伴随着产业升级，引导外部优质消费回流及国内消费升级，提高消费

质量；第三发展优势产业消费升级，为新消费场景奠定基础；最后调整收入分配格局，推

动个税改革，为“内循环”蓄力。

外贸方面，短期面临的不确定较大，中长期将实现更大更优质的对外开放。

目前来看，外贸面临的不确定较大。一方面，贸易保护主义抬头，中美经贸关系面临

历史性挑战，面临着国际贸易产业链脱钩与订单锐减的深层次问题；另一方面，全球疫情

蔓延下，外贸企业除了仍旧受到外需不振、订单减少等问题的冲击。

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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