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新时代、新征程 

——《二十大报告》有望提振市场风险偏好 

核心观点: 

10月16日，中国共产党第二十次全国代表大会在北京人民大会堂开幕。习

近平代表第十九届中央委员会向大会作报告。报告回顾了过去十年的工作

成绩，并对未来五年的经济、社会、文化等多方面工作进行了全面部署，

报告中“发展是党执政兴国的第一要务”、“坚持社会主义市场经济改革

方向”等措辞缓解了国内外的对中国经济政策的一些担忧，传递了积极信

号，有助于市场风险偏好的回升。当然，“实干兴邦”，落实部署才是重

中之重。 

点评要点： 

➢ 坚持“发展”与“开放”，提振市场风险偏好 

在有关经济政策的表述方面，报告延续了 “高质量发展”方针，再次强

调“发展是党执政兴国的第一要务”、“坚持社会主义市场经济改革方

向”，对于国内外一些关切，传递了较为积极的信号。此外，报告延续了

十九届五中全会“坚持把发展经济的着力点放在实体经济上”的方针，意

味着支持制造业等实体部门的发展可能仍将是未来产业政策的重点。 

➢ 推进共同富裕：具体举措是关键 

在民生领域报告重点强调“完善分配制度……扎实推进共同富裕”，这意

味着有关部署会进一步推进。我们认同实现“共同富裕”是缓解当前社会

矛盾、实现经济结构调整、和实现经济增长可持续的关键举措，然而，我

们认为目标能否实现的关键在于具体举措上能否围绕着促进机会公平，并

适当干预结果公平的方向进行。 

同时，报告首提“规范财富积累机制”——意味着共同富裕不仅仅关注流

量的收入，调节范围还会包括存量的财富，具体措施当然需要密切关注。 

➢ 对外部压力的响应：科教兴国与国家安全体系建设升格 

二十大报告中“科教兴国”与“国家安全”单独成章，成为新的政策重

点，或与近年来外部科技封锁压力上升，国际局势复杂性增加有关。后续

技术“卡脖子”问题能否加速解决值得期待。 

➢ 地产、防疫和台湾问题的新表述 

防疫政策方面，报告提出完善防疫体系建设，未来或有望在防疫效率与成

本等方面看到更多改进。当然，报告再度肯定了“动态清零”的政策效

果，这意味着这一政策短期或难以明显调整。 

地产政策方面，大会实录稿中未提及“房住不炒”，但新华社的通稿中仍

包含“房子是用来住的，不是用来炒的”的表述。大会发言未直言房住不

炒，可能意味着在当前地产市场陷入深度困难的背景下，决策层对地产相

对积极的态度，我们预计地产有关的政策有望进一步放松。 

台湾问题上，报告强调“决不承诺放弃使用武力，保留采取一切必要措施

的选项”、“祖国完全统一一定能够实现”，显示较强的推进国家统一的

决心。当然报告也表态中国将尽最大努力争取和平，武力只是最后选择。 

风险提示：政策落实未及预期，疫情恶化超预期、中美关系恶化超预期 
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1 坚持“发展”与“开放”，提振市场风险偏好 

对于党的使命任务，二十大报告中进行了更为具体的描述。在十九大报告把“实

现中华民族伟大复兴”作为党的历史使命之后，二十大报告进一步明确要“以中国式

现代化来推进中华民族伟大复兴”。报告也对“中国式现代化”做了进一步阐述，首

次提出“中国式现代化是人口规模巨大的现代化，是全体人民共同富裕的现代化，是

物质文明和精神文明相协调的现代化，是人与自然和谐共生的现代化，是走和平发展

道路的现代化”。 

对于国内外一些关切，报告也传递了积极信号。在有关经济政策的表述方面，此

次报告延续了 “高质量发展”方针，再次强调“发展是党执政兴国的第一要务”、“坚

持社会主义市场经济改革方向”，传递了较为积极的信号。 

在会议召开前，国内外舆论在有关中国经济大政方针的选择方面存在一些争论，

实际上，在10 月 15 日的二十大新闻发布会上，彭博社 等媒体提出中国未来经济增

速目标是否仍会保持在较高水平、对外开放程度是否会下降、资本无序扩张或影响民

资外资信心等一系列尖锐问题1。报告重申要“构建高水平社会主义市场经济体制”、

坚持“两个不动摇”、“充分发挥市场在资源配置中的决定性作用”，坚持农村优先发

展，促进区域协调发展战略，推进高水平对外开放， 和新闻发布会的发言人的正面表

态保持一致，有助于社会各界提振对于中国经济的信心，也有利于 A 股市场的风险

偏好的回升。 

此外，报告延续了十九届五中全会“坚持把发展经济的着力点放在实体经济上”

的方针，这意味着支持制造业等实体部门的发展可能仍将是未来产业政策的重点。 

2 推进共同富裕：具体举措是关键 

二十大报告在民生领域重点强调“完善分配制度……扎实推进共同富裕” ，这意

味着有关部署会进一步推进。我们认同实现“共同富裕”是缓解当前社会矛盾、实现

经济结构调整、和实现经济增长可持续的关键举措，然而，我们认为目标能否实现的

关键在于具体举措上能否围绕着促进机会公平，并适当干预结果公平的方向进行。 

由于一些领域的市场化改革尚未到位（比如利率、农村土地）、一些领域仍然拥

有一定的权力寻租空间，同时，在许多市场失灵的领域政府纠偏不足（比如教育经费

支出占 GDP 比重相对偏低），这些因素对中国存在的起点不平等都有贡献。相关改

革牵扯到深刻的利益格局调整，绝非易事。此外，许多国家在社会矛盾激化的背景下，

过度关注结果公平，严重损害市场机制和中产阶层利益，并成为“失败国家”的前车

之覆也不可不察。 

同时，报告还首次提出“规范财富积累机制”——意味着共同富裕不仅仅关注流

量的收入，调节范围还会包括存量的财富，具体措施当然需要密切关注。 

长期而言，如果相关政策在调整收入分配方面的效果逐步显现，未来我国的消费

 
1 https://mp.weixin.qq.com/s/LQ3ZpMnuECYZNzR7wWl14w 
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需求中枢有望回升并带动总需求，在一定程度上能够减缓潜在经济增速下行的趋势并

提升资本回报（详见此前报告《中国能避开“共同富裕”之路上的陷阱吗？》）。 

3 对外部压力的响应：科教兴国与国家安全体系建设升格 

二十大报告新增“科教兴国”与“国家安全”两大政策重点。相较十九大，报告

增加了两个新的章节，分别为第五章“实施科教兴国战略，强化现代化建设人才支撑”

与第十一章“推进国家安全体系和能力现代化，坚决维护国家安全和社会稳定”，意味

着“科教兴国”与“国家安全”的战略重要性进一步上升。 

二十大对“科教兴国”的重视程度上升，与近年来中美产业竞争加剧、外部科技

封锁压力上升有关。在具体举措方面，报告基本延续了十九大的安排，包括“办好人

民满意的教育”、“完善科技创新体系”、“加快实施创新驱动发展战略”、“深入实施人

才强国战略”等。接下来，“科教兴国”相关措施的实施力度是否有进一步加强，具

体的“卡脖子”问题能否加速解决，值得期待。 

“国家安全体系建设”在报告中同样备受关注，与近年来外部环境日趋复杂、地

缘政治风险、中美脱钩风险等诸多挑战都需要中国主动进行应对。本次报告对国家安

全体系建设的安排更为具体，除了强调要“坚定维护国家政权安全、制度安全、意识

形态安全”外，还明确提出“确保粮食、能源资源、重要产业链供应链安全，维护我

国公民、法人在海外合法权益，筑牢国家安全人民防线。”当然，客观而言，对国家

安全的考虑进一步增加，意味着在未来中国经济工作的安排中，效率或将适度让位于

安全，对潜在经济增速可能有阶段性的影响。 

4 地产、防疫和台湾问题的新表述 

房地产政策方面，10月 16日大会的较为简短的文字实录稿中未曾提及“房住不

炒”，仅提出“加快建立多主体供给、多渠道保障、租购并举的住房制度。 ”但在随后

新华社受权发布的报道中，依然包含了“坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位”

的表述。大会发言未直接提及房住不炒，可能意味着在当前地产市场陷入深度困难的

背景下，决策层对地产相对积极的态度，我们预计地产有关的政策有望进一步放松。 

防疫政策方面，报告提出完善防疫体系建设。本次报告再度强调了习近平总书记

在 2021 年初提出的“把保障人民健康放在优先发展的战略位置”，并新增表述“健全

公共卫生体系，加强重大疫情防控救治体系和应急能力建设，有效遏制重大传染性疾

病传播。”这意味着未来防疫体系可能进一步完善，或有望在效率与成本等方面看到

更多改进。 

当然，由于报告再度肯定了“动态清零”的政策效果，这意味着这一政策短期或

难以明显调整。 

台湾问题方面，报告显示了较强的推进国家统一的决心。在重申“推进祖国统一”

的目标的同时，报告进一步强调“决不承诺放弃使用武力，保留采取一切必要措施的

选项”，“祖国完全统一一定要实现，也一定能够实现”，这些都是相较十九大新增的
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表态。当然，报告也明确表态中国将尽最大努力争取和平，武力只是最后选择。  

风险提示 

经济、政策与预期不一致，国内外疫情恶化超预期，中美关系恶化超预期 
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