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        宏观点评 20201025 

[Table_Main] 
五中全会前瞻（Ⅰ）：五大关注点  

观点 

 十九届五中全会于 10 月 26 日至 29 日召开，会上将研究制定的“十四
五”规划。聚焦本次会议，本篇前瞻分析了与之相关的五个热点问题。 

 此次五中全会与以往相比有何特殊性？ 

从党的十四大开始，在每届五中全会上研究和制定国民经济和社会发展
的下一个五年规划（计划）已成为惯例。与以往不同的是，本届五中全
会讨论的内容不仅限于“十四五”规划，而且包含二〇三五年远景目标
的建议，从而将未来五年和十五年的发展目标相统筹，可见中央对于经
济中长期发展的系统性布局。 

 会后将释放哪些重要信号？ 

参照此前的经验，此次会议召开后，将公布《十九届五中全会公报》、
《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十四个五年规划的建议》、
以及《关于〈中共中央关于制定国民经济和社会发展第十四个五年规划
的建议〉的说明》。预计在这三份稿件中，“双循环”将成为新的重大战
略部署。在这一战略下，安全和科技的重要地位凸显（图 1）；而作为
畅通“双循环”的手段，以劳动力、资本、土地、技术、数据为代表的
要素市场化改革无疑是重点；同时，在扩大内需的出发点和落脚点下，
以特大都市圈和城市群为发展的新型城镇化也将被重点提及。 

 经济、科技、民生、环境四大领域看点？ 

经济：GDP 淡化目标；提升消费和服务业增加值比重；以放松大城市
的户籍制度和土地改革推进新型城镇化。 

民生：人均可支配收入增长不低于 GDP 增长；提高医疗保健和养老金
的公共支出；“旧改”取代“棚改”。 

科技：重在提升核心技术的自给率；研发支出占比向发达国家靠拢；医
疗和制药的专利申请追赶美国。 

环境：落实二氧化碳达峰目标与碳中和愿景（图 2）；强化资源节约和
低能耗；从污染防治转向削减碳排放，碳密集型产业面临重整。 

 哪些问题可能被重点说明？ 

从上一届五中全会来看，在发布会议公告和“十三五”规划建议的同时，
亦发布了一份关于“十三五”规划建议的说明，其中提出了“十三五”
规划中的一些重点问题，这些问题集中在经济增长、城镇化、科技创新、
金融、资源环境上，并提前给出了一些“十三五”规划中的指标目标（比
如 GDP 增长不低于 6.5%）。 

我们预计在本次会议后亦会对“十四五”规划的重点问题加以说明，尤
为值得关注的是：1）经济增长是不是不再提增速目标？2）户籍人口城
镇化率提高多少？3）金融发展方面是否提及宏观杠杆率？4）是否首次
强调非化石能源占一次性消费比重这一指标？ 

 哪些投资领域更值得关注？ 

短期内从确定性和发展的优先次序来看，清洁能源和国防军工更值得关
注，这是因为“双循环”战略下国家和经济安全的重要性凸显，尤其是
在当前我国能源对外依存度不断上升（图 3、图 4）、中欧全面投资协定
谈判聚焦碳排放的背景下，内外部环境都将成为加快清洁能源发展的催
化剂。 

 风险提示：要素市场化配置改革面临阻力，外部环境不确定性加大 
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3、《宏观点评 20201014：“十四
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[Table_Yemei] 宏观点评 

 

图 1：“双循环”的阐述中，“安全”、“科技”、“高质量”出现的频次排在前三位 

 

数据来源：中国政府网，东吴证券研究所 

 

图 2：中国已经承诺二氧化碳排放力争于 2030 年前达到峰值 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图 3：中美能源对外依存度的上升和下降对比鲜明  图 4：中国原油和天然气的对外依存度持续上升 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

0

5

10

15

20

25

投资 城镇化 就业 外贸 环境 消费 高质量 科技 安全

“双循环”提出以来主要关键词被提及的次数

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014 2018

百万吨 二氧化碳排放量： 中国

美国

印度

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018

% 能源对外依存度： 中国

美国

-10

0

10

20

30

40

50

60

70

80

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

% 中国对外依存度： 原油

天然气



 

 3 / 3 

 

 
 

 免责及评级说明部分 
 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 

 预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_1881


