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本报告导读： 

近期政策频吹暖风，理论认知资本后平台经济有望迎来新的发展阶段，

把握产业生命周期规律相比博弈底部更重要，龙头关注增量变化，同时关

注新的产业趋势。 

摘要： 

事件：全国政协 17 日召开推动数字经济持续健康发展会议，政治局

常委、全国政协主席汪洋出席并讲话政治局委员，国务院副总理刘鹤出席

会议。 

政策频吹暖风，支持平台经济和数字经济健康发展。本次会议核心内

容包括：①智能化、量子化、跨界融合是新特征，技术攻坚战依然是平台

数字企业核心；②支持平台经济、民营经济持续健康发展，处理好政府和

市场关系；③支持数字企业在国内外资本市场上市，以开放促竞争，以竞

争促创新；④中小企业数字化转型、工业互联网，设备赋智、企业赋值、

产业赋能是重要方向；⑤数据的确权、网络安全依然是今后工作的重点方

向，但政策鼓励国际合作，鼓励参与全球数字治理进程。 

政策是产业发展的应对和结果，理论上正确认知后往往迎来重要发展。

①政策是产业运行规律的应对，始终是在适配产业趋势变化，本质是为了

促进生产力的发展；②此前会议已经明确正确认识资本的作用，整体基调

将会是规范与促进经济发展，将平台与资本纳入到社会主义市场经济发展
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体系和轨道中；③理论国内正确认知后，往往会迎来重大发展，因此我们

认为近期政策的边际回暖，并非是疫情和经济压力下的微调，而是平台经

济和资本迎来发展的新阶段；④互联网平台估值的思考应结合生命周期阶

段，考虑到线上生态逐步进入成熟期，估值中枢的下行是必然趋势；但近

期的快速下跌更多脱离了基本面与商业逻辑的发展规律，情绪、交易结构

是主因。 

投资机会：龙头关注增量变化，挖掘新趋势与新企业。①市场此前在

悲观情绪主导下，讨论平台互联网“公用事业”化的可能性，我们认为二

者存本质区别，平台互联网的基础设施属性意味着高频刚需和大空间，但

仍然是市场化定价的商业逻辑；②关注平台互联网的产业新趋势与增量变

化是相比博弈底部和拐点而言更确定和长期的投资思路：新市场（东南亚/

非洲）、新需求（新人口/阶层/场景）、新技术都将孕育新的趋势与新企业；

③对现有平台互联网龙头而言，还远未到成熟期，特别应当对技术变革对

商业模式和企业发展的影响，以及增长的非线性有充分理解；④推荐标的：

美团-W、京东集团-SW。 

风险提示：部分海外资金投资受限风险，电商行业竞争持续加剧拖累

利润率水平，部分标的因不符合标准无法回港交易风险。 
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