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 布局高质量发展——对中央财经委员会第五次会议精神的理解 

严控地产的同时，推动城镇化与中心城市发展。2019 年 8 月 26 日召开

的中央财经委员会第五次会议（以下简称“会议”）提到“中心城市和城市

群正在成为承载发展要素的主要空间形式”、“增强中心城市和城市群等经济

发展优势区域的经济和人口承载能力”，这一政策具有连续性，自 2018 年底

的中央经济工作会议开始，就不断强调城镇化与中心城市，中央经济工作会

议会议提到“要推动城镇化发展，抓好已经在城镇就业的农业转移人口的落

户工作，督促落实 2020 年 1 亿人落户目标，提高大城市精细化管理水平”、

“要增强中心城市辐射带动力，形成高质量发展的重要助推力”，《2019 年新

型城镇化建设重点任务》提到“深入推进城市群发展”、“探索建立中心城市

牵头的都市圈发展协调推进机制”。人口向大城市聚集是大势所趋，逆城镇

化会带来问题，比如前几年房地产市场经历过的一线城市房价翻倍、三四线

城市高库存问题。2018 年我国总人口 13.95 亿人，其中城镇常住人口 8.3 亿

人，农村常住人口 5.6 亿人，常住人口城市化率 58.58%，城镇常住人口中，

有 2.26 亿人为流动人口，并不具有城市户籍，户籍城镇化率仅为 43.37%，

还有一定程度提升空间。推动城镇化进程有利于进一步启动我国的内需市

场，当然，城乡二元分割的户籍制度约束城市化的进程，需要我们进一步打

破制约城乡“一体化”的体制性障碍。中心城市和城市群被放在到前所未有

的位臵，未来必然吸引人口等各类要素流入和聚集，经济和产业迎来快速发

展，当然，对房地产市场亦有推动作用，政策当前严控房地产市场，目的不

是打压房价，而是防止房价大起大落，同时加快发展房地产长效机制，保障

房地产市场健康发展。 

自主可控，打好产业基础高级化、产业链现代化的攻坚战。会议提到“要

充分发挥集中力量办大事的制度优势和超大规模的市场优势，以夯实产业基

础能力为根本，以自主可控、安全高效为目标…打好产业基础高级化、产业

链现代化的攻坚战”“在开放合作中形成更强创新力、更高附加值的产业链”。

高质量发展意味着经济增长模式不能再像以前只依赖房地产和基建，新旧动

能转换，产业链必然需要升级，之所以把产业基础高级化、产业链现代化列

为攻坚战，主要是因为贸易保护主义和逆全球化的兴起。贸易摩擦的影响是

深远的，未来产业链很可能发生变迁，加入全球产业链分工对中国经济的影

响，不仅体现在出口以及出口对消费、投资的拉动这些直接经济影响上，还

体现在产业链分工本身有利于提高生产效率、改善资源配臵以及中国吸收海

外的先进科技、管理经验等方面。 
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1、 布局高质量发展——对中央财经委员会第五次会议精神

的理解 

严控地产的同时，推动城镇化与中心城市发展。2019 年 8 月 26 日召开的中央

财经委员会第五次会议（以下简称“会议”）提到“中心城市和城市群正在成为承

载发展要素的主要空间形式”、“增强中心城市和城市群等经济发展优势区域的经济

和人口承载能力”，这一政策具有连续性，自 2018 年底的中央经济工作会议开始，

就不断强调城镇化与中心城市，中央经济工作会议会议提到“要推动城镇化发展，

抓好已经在城镇就业的农业转移人口的落户工作，督促落实 2020 年 1 亿人落户目

标，提高大城市精细化管理水平”、“要增强中心城市辐射带动力，形成高质量发展

的重要助推力”，《2019 年新型城镇化建设重点任务》提到“深入推进城市群发展”、

“探索建立中心城市牵头的都市圈发展协调推进机制”。人口向大城市聚集是大势

所趋，逆城镇化会带来问题，比如前几年房地产市场经历过的一线城市房价翻倍、

三四线城市高库存问题。2018 年我国总人口 13.95 亿人，其中城镇常住人口 8.3 亿

人，农村常住人口 5.6 亿人，常住人口城市化率 58.58%，城镇常住人口中，有 2.26

亿人为流动人口，并不具有城市户籍，户籍城镇化率仅为 43.37%，还有一定程度

提升空间。推动城镇化进程有利于进一步启动我国的内需市场，但城乡二元分割的

户籍制度约束城市化的进程，需要我们进一步打破制约城乡“一体化”的体制性障

碍。中心城市和城市群被放在到前所未有的位臵，未来必然吸引人口等各类要素流

入和聚集，经济和产业迎来快速发展，当然，对房地产市场亦有推动作用，政策当

前严控房地产市场，目的不是打压房价，而是防止房价大起大落，同时加快发展房

地产长效机制，保障房地产市场健康发展。 

自主可控，打好产业基础高级化、产业链现代化的攻坚战。会议提到“要充分

发挥集中力量办大事的制度优势和超大规模的市场优势，以夯实产业基础能力为根

本，以自主可控、安全高效为目标…打好产业基础高级化、产业链现代化的攻坚战”

“在开放合作中形成更强创新力、更高附加值的产业链”。高质量发展意味着经济

增长模式不能再像以前只依赖房地产和基建，新旧动能转换，产业链必然需要升级，

之所以把产业基础高级化、产业链现代化列为攻坚战，主要是因为贸易保护主义和

逆全球化的兴起。贸易摩擦的影响是深远的，未来产业链很可能发生变迁，加入全

球产业链分工对中国经济的影响，不仅体现在出口以及出口对消费、投资的拉动这

些直接经济影响上，还体现在产业链分工本身有利于提高生产效率、改善资源配臵

以及中国吸收海外的先进科技、管理经验等方面。 
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图1： 2018 年户籍城镇化率仅为 43.37% 

 

资料来源：Wind，《统计公报》，新时代证券研究所 

 

2、 关注淡季旺季切换时微观数据的表现——对 8 月 PMI 数

据的理解 

8 月 PMI 小幅回落一定程度是受基数影响。PMI 本质是环比指标，由于 7 月

PMI 是近年来首次 7 月回升，其中，生产和新订单指数均是近年来首次 7 月回升，

从而导致基数偏高。同时，贸易摩擦反复可能对企业预期产生影响。 

生产指数小幅回落并与高频数据背离。8 月生产指数小幅回落至 51.9%，而从

高频数据来看，8 月高炉开工率和发电耗煤量增速均有明显改善，两者发生背离，

PMI 是环比指标，仅从 PMI 生产指数推测工业增加值增速可能存在误判，例如 2018

年 4 月、2018 年 12 月。 

新出口订单指数回升可能不具有持续性。8 月新出口订单指数继续小幅回升，

贸易摩擦反复，其回升的可持续性存疑。外需要出现趋势性改善，至少需要全球经

济企稳，目前摩根大通全球制造业 PMI 降至 2016 年低点水平，反映外需下行压力

还将存在一段时间。 

价格指数回落，PPI 同比降幅或扩大。8 月出厂价格指数从 46.9%降至 46.7%，

原材料购进价格指数从 50.7%降至 48.6%。同时，从高频数据来看，8 月流通领域

重要生产资料价格环比增速从 0.3%降至-0.9%。因此，8 月 PPI 环比增速可能回落。

受高基数影响，未来数月 PPI 同比降幅可能扩大，但这不等同于传统意义上的通缩，

当前不存在工业品通缩风险。结合大宗商品价格的基数分布，三季度可能是 PPI 同

比增速的底部区域，四季度再度向上。 

就业压力依然很大。8 月就业指数小幅回落，就业压力依然很大。一方面，制

造业与外部环境关联很大，贸易摩擦的不确定性通过产业链转移等途径影响就业偏

长期，即便贸易摩擦不加剧，外需放缓下，制造业的就业压力可能也会加剧。另一

方面，中小和民营企业融资依然困难，7 月 BCI 企业融资环境指数进一步降至 39.5%，

中小银行可能会出现一定程度信用收缩，企业将流动性压力通过降薪裁员向居民传

导。 
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关注淡季旺季切换时微观数据的表现。单月经济数据波动在加大，没有表现明

显上冲或回落态势，当前很多行业景气度处于历史低位，部分行业已经有见底回升

迹象，例如电气机械、汽车、有色金属等行业，伴随经济的逐渐企稳，这种景气度

回升的行业可能会越来越多，重点关注淡季旺季切换时微观数据的表现。 

图2： 8 月 PMI 小幅回落 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图3： 就业压力依然很大 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图4： PPI 环比或出现回落 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图5： 产需关系出现环比回落 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图6： 关注淡季旺季切换时的经济数据 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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3、 一周高频数据观察 

3.1、 高炉开工率下降 

上周（2019 年 8 月 24 日-2019 年 8 月 30 日，下同），全国高炉开工率下降 0.4%

至 67.96%；6 大发电集团日均耗煤量环比上升 4.6%至 77.44 万吨。 

图7： 高炉开工率下降（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

3.2、 原油价格上涨 

上周，钢材社会库存环比下降 2.3%，降幅较前两周略有扩大，螺纹钢期货价

先跌后涨，一周收跌 3.5%。截至 8 月 23 日当周，EIA 原油库存降低 1002.7 万桶，

市场预期降低 294.1 万桶，前值降低 273.2 万桶，原油价格上涨，布油价格一周收

涨 1.8%，WTI 原油价格收涨 1.7%。  

图8： 原油价格上涨（美元/桶） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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3.3、 猪肉价格大涨 

上周，28 种重点监测蔬菜价格下跌 2.5%，增速不及前值（1.9%）。7 种重点监

测水果价格下跌 4.1%，跌幅较前值（-2.5%）扩大。猪肉批发价一周上涨 8.4%，涨

幅低于前值（11.4%）。 

图9： 猪肉价格大涨（元/公斤） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

3.4、 房地产销售面积增速回落 

上周，30 大中城市商品房销售面积同比下降 10.3%，降幅较前值（-9.3%）略

有扩大，其中，一线城市商品房销售面积同比降幅从 5.6%扩大至 16.6%，二线城市

商品房销售面积同比增速从 4.7%下降至-7.6%，三线城市商品房销售面积同比增速

从-29%上升至-9.2%。 

图10： 房地产销售面积增速回落（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

3.5、 货币市场利率先升后降 

上周，为对冲央行逆回购到期等因素的影响，维护银行体系流动性合理充裕，

央行通过 MLF 续作、逆回购操作来投放资金，临近月末财政支出力度加大，与政
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