
 
 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 1 

证券研究报告 

宏观研究/深度研究 

2020年07月27日  
 
  

张继强 执业证书编号：S0570518110002 
研究员 zhangjiqiang@htsc.com 

芦哲 执业证书编号：S0570518120004 
研究员 luzhe@htsc.com 

朱洵 执业证书编号：S0570517080002 
研究员 021-28972070 

zhuxun@htsc.com  
 

 
 
1《宏观: 逆周期风暴后，杠杆率升高几何？》

2020.07 

2《宏观: 身处劣势的特朗普会出什么牌？》

2020.07 

3《宏观: 洪灾来袭，影响几何?》2020.07  
 

 内部大循环建设亟待补齐的短板 
“双循环”理念系列专题之二 
核心观点 

我们认为，在建设“双循环发展”的过程中，我国的基础设施硬件、教育
和人才引进、科技创新、宏观制度设计等方面仍存在待补齐的短板。交通、
通信、医疗卫生、能源安全等方面基础设施是建设国内大循环的硬件基础；
人才培养和基础学科研究能力决定了大国博弈背景下的战略先机，影响着
关键领域的自主可控能力；研发支出、专利申请及其规模化应用是提高我
国全要素生产率、拉动经济增长的重要动力。在此基础上，我国可通过恰
当的从宏观到微观的制度设计，逐渐化解一些宏观风险因素，激发市场主
体的能动性和活力。 

 

高铁、医疗、5G、能源安全等补短板方向仍有可为 

我们认为，站在完善内部大循环、强调资源供给和国家领土安全、发挥维
护周边地区和平稳定发展的大国责任的高度，我国基础设施建设仍有提高
空间。高铁方面，沿海-内陆城市联通、短途城际高铁、交通换乘信号系统
建设等方面仍需进一步加强。医疗方面，更加重视城乡公共医疗卫生设施
的统筹建设、提升中西部欠发达地区的卫生条件。通信方面，提高 5G 基
站、光缆覆盖率，抢占 5G 时代通信技术升级的领先赛道。能源安全方面，
加强能源管线、重要港口与岛礁建设维护，保障能源供给和海洋国土安全。 

 

教育和人才引进：强调产出质量，形成良性循环 

我们认为，教育领域的建设应当与人才引进、研发投入、知识产权保护、
知识成果在要素市场恰当定价和流通等方面的改革相结合，实现人才出国
留学和反哺国内的动态均衡、良性循环。我国高校的综合竞争力相对海外
仍有一定差距，且论文引用率低于海外主要发达国家，未来仍需进一步加
强我国高校综合竞争力、学术研究深度，强化在基础学科领域的投入。此
外，未来仍需完善人才引进、落户政策，发挥各城市比较优势。重点城市
的地产调控与本地落户政策、人才引进政策应形成良好的协同性，在保障
吸引力的同时兼顾公平，同时与国家宏观调控的整体思路保持一致。 

 

科技和专利：强调自主可控，提高贡献转化率 

我国研发支出强度达到 OECD 平均水平，但技术贡献统计体系仍待完善。
我国研发人员的总规模较大，但考虑到庞大的人口基数，国内研发人员的
培养率较海外国家仍有一定差距。我国在仪器仪表制造、医药制造等领域
的专利申请比例仍然较低，我国制造业的海外技术引进体量仍较大，未来
仍需降低关键领域对海外技术的过度依赖。我们认为，在鼓励核心领域研
究创新的基础上，未来仍需注重维护知识产权、营造国内高新技术产业的
公平竞争环境、鼓励高新技术在生产生活中的推广与应用，从而激发市场
创新活力、提高专利和学术成果向经济增长的转化率。 

 

完善制度设计，化解宏观隐患 

我们认为，完善多种所有制制度能够在发挥国有企业领头作用的同时，充
分激发民间投资主体的活力，对于加快完善社会主义市场经济体制、提高
经济主体运行效率较为重要。疫情后国内宏观杠杆风险有所抬头，未来需
培育科技要素，打通融资环节，充分调动社会资本的积极性，合理利用银
行信贷资源，避免政府和企业部门债务杠杆过快积累；做好地产调控，避
免居民部门杠杆积聚在房地产。合理化解部门杠杆率过高的问题应与建设
多层次资本市场、完善直接融资机制紧密联合，从而逐步纠正（居民和企
业）资产配置单一、（政府和企业）融资方式单一、行政干预过重等问题。 

 

风险提示：外需下行压力过大，经济增速下行超预期；改革推进速率慢于
预期；大国博弈向科技、政治等多领域扩散的不确定性。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730101/423ee18f-b1a2-412f-bc49-43c77d106c1e.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730101/423ee18f-b1a2-412f-bc49-43c77d106c1e.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730101/85f05044-4c07-47f7-8d8f-a762ab0543c9.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730101/85f05044-4c07-47f7-8d8f-a762ab0543c9.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730101/448f5459-f72b-4547-8faa-43f2dd9e4db5.pdf
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强化硬件基础，完善制度设计，抢占战略先机 
5 月 23 日，习总书记在看望参加全国政协十三届三次会议的经济界委员时发表重要讲话，

强调“要把满足国内需求作为发展的出发点和落脚点，加快构建完整的内需体系”，“着力

打通生产、分配、流通、消费各个环节，逐步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”。在 6 月 18 日开幕的第十二届陆家嘴论坛期间，刘鹤副总理书面

致辞，再度指出“我们仍面临经济下行的较大压力，但形势正逐步向好的方向转变，一个

以国内循环为主、国际国内互促的双循环发展的新格局正在形成”。 

 

我们认为，在过去的五年间，我们面临的外部环境在发生变化；经济-贸易-科技-教育等领

域的全球化有放缓态势，贸易保护主义有所抬头。今年的疫情在全球范围的蔓延和各国的

应对举措，进一步反映出这些变量仍在继续演进中。一方面，全球化的放缓、甚或“开倒

车”，可能是“十四五”期间我们需要应对的主要外部变化；另一方面，我国经济已经进

入新常态，国民经济结构转型仍在进行中。十九大报告明确指出，我国社会主要矛盾已经

转化为人民日益增长的美好生活需要和不平衡不充分的发展之间的矛盾。主要矛盾的变化，

意味着我们需要层次和内涵更丰富的高质量发展目标、发展模式、经济业态。因此，我们

认为总书记的表述可能是中国经济发展模式变局的关键信号。 

 

我们认为，“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，可能是十

四五期间的重要指导方向。外部环境不确定性可能进一步加大，完善自我是最好的主动应

对思路。“以国内大循环为主体”，意味着在需求端，投资-消费-净出口的需求侧动能结构

将进一步重构，细分项目的经济治理思路也将有所调整；在供给端，对于资源/地理区位、

人力、技术、资本各类生产要素，需要发挥固有优势、针对性改善要素配置效率不高，或

是禀赋不足的问题，最终的目标仍在于高质量发展。但“国内-国际双循环相互促进”，意

味着在国内大循环为主体的格局下，仍需坚持主动加大开放、以开放促改革的思路。 

 

交通、通信、医疗卫生、能源安全等方面基础设施，是建设国内大循环的硬件基础；人才

培养和基础学科研究能力，决定了大国博弈背景下的战略先机，影响着关键领域的自主可

控能力；通过恰当的从宏观到微观的制度设计，可以逐渐化解一些宏观风险因素，激发市

场主体的能动性和活力。在建设“双循环发展”的过程中，在基础设施硬件、人才培养和

基础学科能力、制度设计等方面，我国还有哪些待补齐的短板，可能有哪些需要提高的方

向？我们在本文试图探讨这些问题。 

 

https://finance.sina.com.cn/realstock/company/sh600663/nc.shtml
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高铁、医疗、5G、能源安全等补短板方向仍有可为 
我们认为，经过多年投入和大力建设，我国的基础设施体系已较为完善，道路轨交、机场

码头、物流仓储、水利水电等方面均诞生一批代表性重点工程，我国在基建领域的前期大

力投入，使得经济运行效率得到较大提高；2009-10 年的四万亿投资规划大部分与基建相

关，而这一阶段也是基建对当年经济增长拉动最大的时间段。从对整体经济数据增长的贡

献度来看，当前基建投资的边际投入产出效率有所下降，经济增长对基建投入的依赖度有

所回落。但这并不代表我国在基建领域没有进一步发展的空间，我们认为，站在完善内部

大循环、强调资源供给和国家领土安全、发挥维护周边地区和平稳定发展的大国责任的高

度，我国基础社会建设未来仍有提高空间。 

 

高铁覆盖率仍有较大提升空间，轨交换乘系统建设需对标国际先进水平 

我国在沿海-内陆城市联通、通勤时间一小时以内的城际高铁建设、交通换乘信号系统建

设等方面仍有进步空间。我国铁路分布呈现明显的东密西疏特点，内陆地区铁路里程密度

明显低于沿海地区。我国的单位土地面积铁路里程密度较欧洲国家、日本等仍有较大差距，

与国土面积基本相当的美国相比也有不及。 

 

图表1： 各省市铁路里程密度  图表2： 从国际比较上看，我国铁路里程密度仍有一定差距 

 

 

 

注：截至 2018 年数据 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 注：截至 2018 年数据 

资料来源：世界银行，Wind，华泰证券研究所 

 

分铁路类型看，内蒙古、西藏、黑龙江、福建等地的高铁占比仍有待提高。我国高铁营业

里程在铁路营业里程中的比重逐年升高，2019 年已达 25.18%。但分地区看，部分省市的

高铁建设仍有一定的发展空间。基于 2018 年数据，当时西藏、宁夏境内仍暂未开通高铁，

而内蒙古、黑龙江、福建铁路里程中的高铁占比仅为 0.99%、5.32%、7.88%，明显低于

全国平均水平。近年来宁夏在建的银西高铁、中兰高铁、包银高铁将填补宁夏境内的高铁

空白，川藏铁路全线通车后也将结束西藏地区无高铁的现况。 
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图表3： 国内高铁与普通铁路营业里程情况  图表4： 部分地区高铁占比仍有待提升 

 

 

 

资料来源： Wind，华泰证券研究所  注：截至 2018 年数据 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

通勤时间一小时以内的城际高铁建设，是重点城市群之间联通的核心关键，珠三角、长三

角等发达城市圈内部的短途高铁建设仍有发展空间。同时我们认为在国内大循环的打造过

程中，也有必要在一定程度上继续弥合东中西部地区的基础设施水平差距，更好地实现传

统东部沿海发达城市与内陆城市（可能在人力、教育、自然资源等方面具有比较优势）间

的区域整合。 

 

另外，目前我国的高铁、城市地铁、轻轨等轨道交通系统之间，存在各种隔离情况，这既

是因为铁路和各个城市轨交的运营公司主体不一致，也是因为轨道交通工具之间的换乘枢

纽尚未建设完善到高度人性化、便利化的阶段。参考日本较为先进的 JR-城铁-电车换乘系

统建设经验，我们认为，未来我国的铁路-各城市轨交之间的换乘系统/核心枢纽建设，可

能是进一步便利人力要素跨地区流动的重要突破口。这一点目前尚未得到市场的充分关注。 

 

国际比较来看，根据世界银行公布的物流绩效指数，我国在物流领域的效率相较欧美发达

国家仍有一定差距。物流绩效指数主要衡量物流能力与技能、物流相关基础设施的质量、

国际货运的价格、货物准时抵达目的地的频率等，其数值 5 为最高，1 为最低。在最新的

2018 年数据中，我国物流绩效指数为 3.61，高于全球平均水平，但与物流最为发达的德

国、日本仍有较大差距。物流领域的发展有助于打通各类生产要素的流通路径，是进一步

推动城市群建设的基础。 

 

图表5： 我国物流绩效指数相较欧美发达国家仍有差距（2018 年） 

 

资料来源：世界银行，华泰证券研究所 
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医疗机构覆盖率、城乡公共卫生设施统筹建设仍需推进 

我国内陆地区卫生机构覆盖密度相较于沿海区域有较大差距，我们认为医疗卫生机构的覆

盖密度与当地经济水平有较明显的相关性。在新冠疫情爆发前，我国几乎没有遇到过类似

的长时间、大规模冲击经济、可能需要长期常态化防疫的公共卫生事件；但在疫情后，在

未来的国内大循环建设过程中，我们可能需要更加重视城乡公共医疗卫生设施的统筹建设、

强调提升中西部欠发达地区的卫生条件。 

 

医疗卫生服务是民生的重要保障。在本轮新冠疫情防控中，我国可以说是主要经济体当中

表现最好的国家之一，证明在社会主义制度优越性、在广大人民群众的努力下，我们有做

好公共卫生保障，应对突发重大卫生事件的能力。但截至今年 4 月数据，我国卫生机构平

均密度仍仅为 0.11 所/平方公里，西部地区的覆盖密度相对更低。建设国内大循环，做好

民生保障是基础，也有助于提高群众凝聚力、增强国民群体自信，有助于保障居民生活质

量、改善国民隐性福利。 

 

图表6： 各省市医疗卫生机构密度 

 

注：医疗卫生机构包括医院、社区卫生服务中心、乡镇卫生院等；数据截至 2020 年 4 月 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

提高 5G 基站、光缆覆盖率，抢占通信技术升级领先赛道 

近年来我国通信基站数、光缆线路里程增长较快，2014 年，我国光缆线路总长度为 2046

万公里，2019 年达到 4646 万公里，五年时间内增长 1 倍以上，移动电话、4G 基站数也

稳步提升。但考虑到未来可能步入 5G 通信时代，应抢占行业技术先发地位，成为标准制

定和输出者，这对我国现有的信息基础设施水平既是挑战，也是更新换代的机遇。 

 

5G 时代，我国不仅要进一步提高信息基础设施覆盖率，更重要的是，应做好行业标准与

场景的沟通搭建，促进技术与生产生活的融合，打通行业壁垒，更好的发挥大数据、物联

网、5G 等通信技术/信息采集处理技术/自动化控制技术等的作用，推动社会生活模式变革。 
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图表7： 国内主要信息基础设施情况 

 

资料来源：2019 年通信业统计公报，Wind，华泰证券研究所 

 

加强能源管线、重要港口与岛礁建设维护，保障能源供给和海洋国土安全 

我国在原油等关键能源资源方面的进口依赖度较高，保障能源供给安全是国家战略发展高

度的议题，我们认为其在完善国内大循环体系的建设过程中至关重要。 

 

我国能源运输线路以海上航线为主，特别是原油的海运依赖更强。在海上能源运输航线中，

马六甲海峡是重要通道，来自中东、非洲、东南亚等地的船只多数需经由此地航向我国，

在外部因素不确定性升温的背景下，过于依赖马六甲航线可能使我国能源供给面临不确定

性风险。我们认为，推进与“一带一路”沿线国家的深度合作、加强战略输油管线与重点

港口建设和使用方面的合作（包括海外港口，通过租用等方式合作运营），能够进一步保

障我国国际能源运输线路的稳定。 

 

陆地战略输油管线建设仍需继续强化推进。近年来我国参与多项中外合作的输油管道建设

项目，主要包括中哈、中缅、中俄等管道。中哈原油管道连接哈萨克斯坦与我国新疆阿拉

山口；中缅原油管道连接缅甸马德岛港与我国云南大理州，根据国家能源局数据，目前已

开通的一期工程设计年输量为 1300 万吨，至 2020 年 1 月 1 日累计向国内输送原油 2694

万吨。中俄原油管道一线、二线工程分别于 2011 年、2018 年正式投入运行，连接俄罗斯

与我国黑龙江省大庆市，两条线路设计年运量达 3000 万吨。整体上看，2019 年我国石油

进口量达 5.06 亿吨，上述主要跨国原油管道运量在我国原油进口量中占比尚低，未来仍

需继续推进建设。 
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图表8： 几大主要跨境原油管线输运量在 2019 年我国原油进口总量中占比尚低 

 

资料来源：Wind，国家能源局，华泰证券研究所 

 

推进与“一带一路”沿线国家在重点港口等基础设施建设方面的合作能够进一步打通能源

运输，保障我国能源供给安全。中国-巴基斯坦合作建设的瓜德尔港临近主要石油产地波

斯湾，瓜德尔港的通航对于打通“中东地区—（水运）—巴基斯坦—（中巴原油管道）—

中国”的原油运输路线具有重要意义，上述路径的顺利运转，能够降低我国对经由马六甲

海峡的原油海运的依赖性。继续深化“一带一路”建设、加强与沿线国家在基础设施等领

域的合作，意义较为重大。 

 

南海、东海等地的岛礁建设和维护，对于确保我国海洋国土安全，维护我国周边海域主要

航道安全，保障国际贸易航运稳定运行；实现海洋资源合理开发利用，协调周边关系，承

担大国责任，意义重大。我们认为我国应充分利用自身在基建领域的成熟技术优势和积累

的丰富工程经验，进一步完善我国岛礁领土的配套基础设施建设，服务于资源开发、改善

驻防人员生活，未来甚至可以考虑深入开发相关旅游观光线路。 

 

图表9： 我国部分主要原油跨境管线、南海岛礁和原油海运重要航线大致方位示意 

 

资料来源：国家能源局，google maps，华泰证券研究所 
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