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构建中国经济发展新格局 
事件：中国共产党第十九届中央委员会第五次全体会议，于 2020年 10月 26日至
29 日在北京举行。审议通过了《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十四个
五年规划和二〇三五年远景目标的建议》。 

1、十四五规划主题是构建经济发展新格局。全会提出“十四五”时期经济社会
发展主要目标，即“经济发展取得新成效，…增长潜力充分发挥，国内市场更加
强大，经济结构更加优化，创新能力显著提升…城乡区域发展协调性明显增强，
现代化经济体系建设取得重大进展”。我们认为十四规划的主题是构建经济发展
新格局。详细请参考我们 10 月 19 日专题报告《十四五规划：构建中国经济发展
新格局》。重点包括三条主线： 

1）内循环为核心的消费主线；全会提出“形成强大国内市场，构建新发展格
局。坚持扩大内需这个战略基点，加快培育完整内需体系…全面促进消费，拓展
投资空间”。我们认为，过去中国经济增长依赖出口、基建和房地产等固定资产
投资模式。当前正在逐步转向以消费为主的新增长模式。未来五年，要通过改革
让居民能消费、愿消费、敢消费；优化收入分配结构，改善居民消费环境，提升
商品的品质和服务供给，不断完善社会保障体系，增加居民消费意愿。 

2）科技创新，提高全要素生产率；全会提出“坚持创新在我国现代化建设全局
中的核心地位，把科技自立自强作为国家发展的战略支撑”。我们认为，单纯依
靠增加要素数量驱动经济增长的“外延型”经济增长方式已经无法满足我国的需
求，需要依靠科技创新将我国转为“内涵型”增长模式。科技创新重点方向在于
集中攻克“卡脖子”领域技术，加快制造业转型升级。例如芯片和半导体、软
件、精密机械、精细化工、先进机器人技术、新材料、航空航天技术等，重点支
持“四基”领域（核心基础零部件、关键基础材料、先进基础工艺、产业技术基
础）。当前中国科技创新存在的问题在于，大量的科技创业企业投入并没有转化
为盈利能力，未来的转化还存在不确定性，我们相信随着金融、税收等政策多方
面支持，科技企业盈利问题会逐渐得到解决。 

3）绿色经济，促进新能源革命。全会提出“推动绿色发展，促进人与自然和谐
共生。坚持绿水青山就是金山银山理念，坚持尊重自然…守住自然生态安全边
界”。我们认为，发展绿色经济，提高可再生能源比例，提高能源质量，促进新
能源革命，提高经济发展质量是非常明确的方向。在未来传统经济向绿色经济的
转型过程中，政府（特别是中央政府）有必要，且有能力支付相应的转型成本。 

2、我们预计十四五规划经济增长目标预计在 5%左右，2035 年 GDP 再翻一番。
全会提出了到 2035年基本实现社会主义现代化远景目标，即“我国经济实力、科
技实力、综合国力将大幅跃升，经济总量和城乡居民人均收入将再迈上新的大台
阶，关键核心技术实现重大突破，进入创新型国家前列”。我们预计十四五规划
经济增长目标预计在 5%左右。长远看，随着潜在增速的回落，会淡化经济增长
目标。一方面是疫情和国际不稳定性的影响，另一方面是国内人口老龄化和科技
受限抑制了中国经济的潜在增长率，预计十四五规划会设置一个较低的经济增速
目标，而重点将放在内循环和产业的结构性改善。提高城镇化率、促进消费、加
大就业、完善社会保障体系、增加科研支出等或将代替经济增长速度，成为下一
个五年的重点。预计十四五规划将明确 2020 至 2035 年 GDP 翻一番目标，2035

年中国人均 GDP将达到 3.5万美元左右，进入世界高收入国家之列。 

3、当今世界正经历百年未有之大变局，中国经济的崛起，为百年未有之大变局
的最大事件。中美当前的经济结构以及相互融合度，决定了中美大概率不会走向
“修昔底德陷阱”。中短期看，中美关系急速恶化，我们认为触底可期。长期来
看，无论是民主党还是共和党都会采取强硬措施，是未来需要关注的风险点。 

4、从金融危机后国际政策经验来看，需要重视货币超发带来的金融不稳定性。
我们预计十四五期间，货币政策将会坚持常态化操作，以结构性宽松为主；财政
继续加杠杆，预计财政赤字率、政府杠杆率将进一步上升；税收结构将进一步优
化，逐步推出房地产税。 

风险提示：疫情发展失控、政府应对不当、行业影响过大。 
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