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事件: 

10 月 29 日晚，十九届五中全会公报全文对外公布，重点介绍了对十四

五规划的一些考虑。公告阐述了党的中央委员会对十四五期间中国面临

的国内外环境的新的判断，确认了十四五规划的指导思想和主要目标。

就我们看来推动创新、产业现代化、军事现代化、和生态文明建设是十

四五规划的主要亮点。我们认为全会对国内外大环境的判断是准确的，

规划目标的设立也是切实和切中时弊的，当然，执行层面的挑战如何应

对仍需要观察。 

投资要点： 

 发展环境：由从金融危机后恢复转向世界面临百年未有变局，强调

把握新一轮科技革命和产业变革的机遇与挑战。 

就国际环境而言，“十三五”和“十四五”均强调了和平与发展是当

前的时代主题且我国发展均处于“重要战略机遇期”。由于十三五时

期国际金融危机冲击和深层次的影响在仍然存在，彼时更关注世界

经济在深度调整中曲折复苏，增长乏力。而过去五年，中美关系发

生根本性变化，全球贫富差距进一步扩大，叠加疫情冲击，逆全球

化以及民粹主义逐渐兴起等影响而处在一个前所未有的变动时期，

因此全会认为当前世界正处于“百年未有之大变局”。同时，新一轮

科技革命所能带来的机遇与挑战也引起决策层关注。 

对国内环境而言，“十三五”规划纲要在我国因为应对金融危机采取

强刺激政策之后，着眼于“三期叠加”环境下化解经济下行，财政、

金融、地产风险。而在供给侧改革取得成就之后，国内的风险性因

素显著改善，所以决策层更加关注我国发展不平衡不充分、重点领

域关键环节改革、创新能力、农业、城乡区域发展和收入分配差距，

生态环保、，民生和社会治理的短板。 

 指导思想：十四五在政治表态上更加强调党的领导地位和完善社会

主义制度，在经济方面，布局以内循环为主的双循环。  

“十三五”与“十四五”均强调全面深化改革、全面依法治国、全

面从严治党的战略布局，坚持发展是第一要务，牢固树立和贯彻落

实创新、协调、绿色、开放、共享的发展理念，坚持稳中求进工作



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 2 

总基调。相比较之下，在政治表态方面，十四五更强调加强党的领

导，完善中国特色社会主义制度。而在外部环境发生变化之后，十

三五计划中的“坚持统筹国内国际两个大局”也逐步向“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”过

度。 

 主要目标：十三五是建设小康社会的最后一个五年计划；十四五是

为 2035 年基本实现社会主义现代化的第一个五年计划，国际对标是

2035 年人均国民生产总值要达到中等发达国家的水平。 

在经济增长目标方面，十四五规划更加重视经济增长的可持续性和

质量。在制定经济发展目标时，十四五没有像十三五一样提出“中

高速增长”，“国内生产总值和城乡居民人均收入翻一翻”等与速度

有关的目标，而是强调要在“质量效益明显提升的基础上实现经济

持续健康发展，增长潜力充分发挥，国内市场更加强大，经济结构

更加优化”。 

创新：“十四五”把创新提提升到了“我国现代化建设全局中的核心

地位”。从具体的安排上看，强调解决实际问题的创新与科研：“面

向世界科技前沿、面向经济主战场、面向国家重大需求、面向人民

生命健康”，可此前科学家大会领导人的表述是一致，也切中中国科

技体制的时弊之所在。 

产业方面：会议公告提出“推进产业基础高级化、产业链现代化……

要提升产业链供应链现代化水平”，是一个新的提法。其具体含义需

要进一步研究。 

改革方面：与十三五规划提及户籍改革、土地改革等具体的一些改

革目标不同，十四五更加高屋建瓴的要求实现更高水平的制度安排，

包括“社会主义市场经济体制更加完善，高标准市场体系基本建成，

市场主体更加充满活力，产权制度改革和要素市场化配置改革取得

重大进展，公平竞争制度更加健全，更高水平开放型经济新体制基

本形成”等。 

收入分配方面：十三五目标包括收入差距缩小，中等收入人口比重

上升，比较重视脱贫工作。十四五则提出居民收入增长和经济增长

同步，分配结构明显改善，并且要以工补农、以城带乡。 

军事：在外部压力有所增加的情况下，十四五规划用了“加快军队

和国防现代化”的表述。十三五则只是提到“中国特色现代军事体

系更加完善”。 

社会文明、文化事业、生态文明、以及国家治理方面，十四五规划

相对十三五规划的纲要也有更高水平的要求和更加详细的论述。 

 判断和目标切合实际，挑战主要在于执行。我们认为中央委员会对
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十四五期间国内外形势的判断是准确的，在这种环境变化的情况下，

设立的相关目标也是比较切合实际的，也是比较切中中国社会经济

发展的时弊的。 

实际上，有关中国 2035 年基本建成社会主义现代化，对标人均 GDP

达到中等发达国家水平的中期目标，这样的雄心壮志如果能够实现，

将是文艺复兴以来中国重新回到世界前沿国家的历史性成就。也一

定令每一个中国人感到振奋和自豪。 

但是挑战主要在于规划相关的目标政府是否有合适的工具、方式来

实现。例如：如果不对地方政府的 GDP 增长速度进行考核，如何有

效的评估地方经济增长的质量与可持续性？如何对地方政府官员提

供良好的激励？又比如，《公告》提出公平竞争制度更加健全，是否

真能实现不同所有制企业的公平竞争，国有企业的竞争中性？再比

如，在公共机构权力受到较少约束的情况下，如何较好的实现对于

产权特别是私人产权的保护？又比如在对中国收入分配失衡根源一

直存在较大争议的情况下——有人认为是市场化过度也有人认为是

市场化不足，中国收入分配结构应该以什么方式进行改变？而且包

括房地产税等在内的一系列税制改革目前也步履维艰。还比如，是

否通过更多的政府干预和政府督导，就可以实现有效的科技创新？ 

风险提示：经济、政策不达预期；海内外疫情、中美关系超预期恶化 
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