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[Table_Summary] 定期策略 

本周话题：十四五纲要点评 

事件：3 月 12 日，《中华人民共和国国民经济和社会发展第十四个五

年规划和 2035 年远景目标纲要》全文正式发布。 

投资建议： 

（1）未来 5-15 年内，硬科技仍然是投资主旋律。建议关注包括半导

体，航空航天，新能源汽车产业、高端技术装备产业，高端医药产业，

数字经济等； 

（2）中等居民收入翻倍式增长，振兴乡村及新型城镇化等政策促进

国内大消费产业快速发展，重点关注国货等世代新消费。 

（3）碳中和，碳达峰等加快能源结构改革，建议关注新能源产业链

加快发展带来的投资机会。 

（4）资本市场改革深化，布局龙头券商、银行和保险等金融行业。 

市场展望：关注年报，一季报业绩亮眼，以及受到市场交易结构恶化

影响而错杀的板块。 

本轮市场调整更多来自于市场交易结构方面的变化，即当市场的成交

越来越集中到少数股票后，某一类型的股票成为市场讨论的热点比如

2015 年上半年的“互联网+”，以及去年年底以来的“机构抱团”。当这种

现象演化到一定程度后，市场对悲观消息变得非常敏感，对乐观消费

变得钝化。当某种负面信息出现后，会造成该类热门股票出现“崩塌式

下降”。如下图所示，前 5%股票和前 1%股票的市场成交额占比迅速

上升，使得市场结构变差。 

我们认为，本轮“机构抱团股”大幅下跌与 15 年 6 月份股市下跌有点类

似的地方，均是由于市场交易结构变差导致对负面信息敏感。15 年的

负面信息是查配资，导致热门互联网+崩塌，本轮“抱团股”大幅下跌亦

来自于资金面的影响。然而，两者的区别在几个方面：1）15 年崩塌

的是小市值股票，成交量相对小，因此造成普遍的跌停；本轮抱团股

下跌的是机构的大市值股票，流动性明显好于上一轮，因此由于大面

积下跌而跌停的数量较少；2）本轮处于人民币汇率升值区间，汇率

升值预期明显，外资会加速流入 A 股；而 15 年汇率处于贬值区间，

且外资大幅流出。 

这个过程什么时候会停止？我们觉得两个方面，最差的结果是市场交

易结构到达一个比较好的时候，即交易活跃的股票市场成交额回归到

合理为止，这个过程略长，可能有个 3-6 个月。另一种结果是短期抱

团股的企稳回升。我们认为，大概率会发生，它需要如下几个方面的

信息刺激市场：1）包括北上资金在内的机构资金大幅进入市场，2）

抱团股属于优质龙头股，业绩往往比较好，在年报季报业绩超预期的
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刺激下，抱团股止跌。 

投资建议：选择年报，一季报业绩好的，受到市场交易结构恶化影响

而错杀的板块。尤其看好新能源产业链和军工、半导体，以及优质的

消费股。 

风险提示：经济增速不及预期风险。研究报告使用的公开资料可能存

在信息滞后或更新不及时的情况。 
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一、十四五纲要点评 

事件：3 月 12 日，《中华人民共和国国民经济和社会发展第十四个五年

规划和 2035 年远景目标纲要》全文正式发布。 

投资建议：（1）未来 5-15 年内，硬科技仍然是投资主旋律。建议关注包

括半导体，航空航天，新能源汽车产业、高端技术装备产业，高端医药

产业，数字经济等；（2）中等居民收入翻倍式增长，振兴乡村及新型城

镇化等政策促进国内大消费产业快速发展，重点关注国货等世代新消费。

（3）碳中和，碳达峰等加快能源结构改革，建议关注新能源产业链加快

发展带来的投资机会。（4）资本市场改革深化，布局龙头券商、银行和

保险等金融行业。 

点评： 

1、坚持创新驱动发展，科技创新仍为十四五“主旋律”。2035 年远景目

标下，深入实施制造强国战略，硬科技持续性加码。 

《纲要》提出的创新驱动发展包含两个维度： 

1）加快科技短板领域的研发。加快补齐基础零部件及元器件、基础软件

等瓶颈短板，推动集成电路、航空航天、船舶与海洋工程装备、机器人、

先进轨道交通装备等产业创新发展。在研发经费方面，《纲要》提出增加

研发投入的量化目标：全社会研发经费投入年均增长 7%以上；基础研

究经费投入占研发经费投入比重提高到 8%以上； 

2）助推传统科技的转型升级。改造提升传统产业，推动石化、钢铁、有

色、建材等原材料产业布局优化和结构调整，扩大轻工、纺织等优质产

品供给，加快化工、造纸等重点行业企业改造升级。《纲要》中罗列了制

造业核心竞争力提升的重要技术领域，包括：高新材料、重大技术装备、

工业机器人、航空发动机、北斗产业化应用、新能源汽车、高端医药产

业、农业机械装备等。我们认为，在全国迈向高质量发展的同时，新旧

动能的转换中这些领域或是率先产业升级的重点领域。 

此外，数字经济对产业的赋能作用也在《纲要》中重点提及。在数字产

业化方面，一方面要加快高端芯片、操作系统、人工智能算法、传感器

等领域的技术突破与迭代；另一方面要通过新型基础设施，加快数字产

业应用场景落地，完善产业生态布局。我们认为，数字产业的应用发展

增加了对数字要素安全的要求，大数据环境下的新基建或也伴随数字经

济的发展盈来黄金时期。 
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图表 1：科技前沿领域攻关 

 

来源：《中华人民共和国国民经济和社会发展第十四个五年规划和 2035 年远景目标纲要》，中泰证券研究所 

 

2、畅通国内大循环，完善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。中等收入群体的翻倍式，或将带来我国消费率的趋势性上

升。 

《纲要》提出，以改革创新为根本动力，以满足人民日益增长的美好生

活需要为根本目的，统筹发展和安全，加快建设现代化经济体系，加快

构建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。我

们认为，疏通构建国内大循环的“堵点”在于从需求端提高居民收入分配

效率，形成供给与需求的良性互促。叠加人口老龄化及少子化的趋势日

益加深，提高就业、增强社会福利制度服务水平、包含第三次分配的收

入分配改革或势在必行。 

从人口结构来看，根据复旦大学人口研究所和华东师范大学人口研究所

的研究，未来 5 年，我国位于生育高峰期（25-34 岁）育龄女性规模将

持续大幅下降，未来生育高峰期（15-24 岁）育龄女性规模自 2020 年后

也将维持在较低水平。2035 年的长远目标下，人口老龄化的趋势或不可

逆转。 

从收入分配来看，近 2 亿“中产边缘”群体是我国未来中产阶层与内需增

长的最大潜力所在：若能率先提升这 2 亿中产的消费潜力，或能从中等

收入群体内部快速培育我国消费市场的主导力量，激活我国庞大的内需

消费市场。我们建议关注，“十四五”期间三次分配下的收入分配改革中，

中等收入群体的翻倍式提升蕴含的消费潜力有望充分释放，或将带来我

国消费率的趋势性上升，并带来未来五年大消费板块持续性机会。 
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3、乡村振兴及完善新型城镇化战略，是“脱贫攻坚”后的整体区域经济发

展布局的重点。 

《纲要》将农业发展与乡村振兴相结合，将巩固脱贫攻坚成果融入农业

与农村发展之中。我们认为，2020 年伴随脱贫攻坚的结束，激发农村地

区发展潜力，弥合城乡二元结构成为《纲要》中增加民生福祉、建立新

型城镇化的又一重点目标。我国经济版图城乡“一点带面”的结构特点，

其中，以京津冀、长三角、粤港澳等增长极带动区域经济发展的格局下，

乡村振兴战略及农业产业迎统筹发展机遇。 

另一方面，以中心城市和城市群等作为动力源区域，发展京津冀、长三

角、粤港澳大湾区为第一梯队增长极，与战略功能区共同打造区域动力

系统。加快建设长三角 G60 科创走廊和沿沪宁产业创新带，提高长三角

地区配置全球资源能力和辐射带动全国发展能力。我们认为，未来 5 年

粤港澳、长三角（G60）等区域的更细则的配套规划政策或也会加快落

地。 

图表 2：十四五时期经济社会发展主要指标 

 

来源：《中华人民共和国国民经济和社会发展第十四个五年规划和 2035 年远景目标纲要》，中泰证券研究所 

 

4、“碳中和”贯穿“十四五”再受政策加码，碳达峰率或提前加速能源结构

的调整。 

《纲要》提出“支持有条件的地方率先达到碳排放峰值”，坚持立足国内、



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 8 - 

  定期报告 

补齐短板、多元保障、强化储备，完善产供储销体系，增强能源持续稳

定供应和风险管控能力，实现煤炭供应安全兜底、油气核心需求依靠自

保、电力供应稳定可靠。相比于往年的内容来看，“碳达峰”和“碳中和”

也在政府工作报告出现，主要抓手在于以下四个方面：一是优化能源和

产业结构；二是壮大节能环保产业；三是发展全国用能权、碳排放权交

易市场；四是给予金融支持，设立碳减排支持工具。 

碳排放主要来源于能源活动和消费活动，碳达峰和碳中和的核心是能源

生产和消费的脱碳。从能源的角度看，碳达峰和碳中和意味着新的能源

结构，非化石能源将逐渐替代传统化石燃料。从消费的角度看，人们的

衣食住行用等消费行为也会产生碳排放。 

 

2021 年全国碳交易试点正式开启，发电行业成为首个纳入全国碳市场的

重点行业，未来石化、化工、建材、钢铁、有色、造纸、电力、航空八

大高耗能行业也有望纳入。我们认为，未来在碳达峰、碳中和的政策下，

发电、钢铁等行业可能迎来重点变革。风电、光伏等新能源及其相关行

业将迎来发展机遇期。在消费方面，智能家居、新能源汽车将会是节能

减排的重要方向。 

5、资本市场改革：健全多层次资本市场体系，增强金融要素流动及服务

实体经济功能。 

《纲要》明确提出提高金融服务实体经济能力，健全实体经济中长期资

金供给制度安排，创新直达实体经济的金融产品和服务，增强多层次资

本市场融资功能。 

1）从金融供给侧改革角度看，完善资本市场基础制度，健全多层次资本

市场体系，大力发展机构投资者，提高直接融资特别是股权融资比重。

全面实行股票发行注册制，建立常态化退市机制，提高上市公司质量。 

图表 3：化石能源结构 

 
 图表 4：非化石能源结构 

 

 

 

来源： Wind，中泰证券研究所  来源： Wind，中泰证券研究所 
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