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⚫ 一问：理解“国内国际双循环”的全球视野？ 

“国内国际双循环”是战略方向的重大部署，这一战略需立足全球视野、从大历

史观视角进行理解。金融危机后，伴随逆全球化思潮升温，全球化分工进程放缓，

全球供应链增长已明显放缓；2018 年以来，部分供应链更是加快收缩、重构。其

中，美国主导的部分供应链环节，由全球化为主转向区域化为主，在北美重新布

局；亚、欧供应链加强本土化布局，以近年日、韩等加快技术本土化为典型代表。 

全球第五轮产业迁移浪潮背景下，中国产业升级与低附加值产业外迁同步推进；

全球供应链收缩导致中国中低端产业外迁阶段性加速，规模和影响或较有限。

“关键核心技术是国之重器”。中国在关键设备和原材料、高端制造等领域，高

度依赖进口；加快构建本土科技供应链，顺应全球产业格局变迁。中国产业政策、

财税政策等，已加大对“从 0 到 1”基础研究支持力度、助力核心技术加快突破。 

⚫ 二问：就业市场最新变化，及对政策思路的理解？ 

4 月以来，经济活动加快修复，但就业改善缓慢、重点群体就业压力居高不下。

2020 年中，调查失业率仍居高位、达 5.7%，远高于过去两年平均水平；新增就

业人数，仅恢复至 2019 年同期的 8 成左右。新毕业大学生，失业率更是逐月抬

升、6 月高达 19.3%，2020 届大学生签约率仅 5 成、不及过去两年的一半。若考

虑 500 万农民工未返城、超 1000 万农民工二次返乡等，实际就业压力可能更大。 

就业市场修复较慢，与经济修复的结构分化关联较大。批发零售、住宿餐饮等生

活服务业，部分外贸链相关制造业，受疫情影响较大、修复缓慢；这类行业占经

济比重 3 成左右，但吸纳就业人数高达 5 成左右，使得结构性失业问题突出。短

期来看，就业压力持续存在；“底线思维”下，就业形势仍将是未来一段时期政

策决策的核心变量；受冲击较大的生活服务业、小微企业等，将是政策支持重点。 

⚫ 三问：二季度钱都去哪儿了？ 

社融加速增长、增量创同期新高，企业中长贷增长加快、政府债券影响增强。二

季度，新增社融 9.7 万亿元、同比多增 3.7 万亿元，其中人民币贷款、政府债券

和企业债券合计贡献了净融资规模的 91%；社融存量增速 12.8%、较一季度提高

1.3 个百分点，企业债券和政府债券增速抬升幅度较大。分部门来看，企业中长

贷增速持续抬升，居民贷款加速修复，政府债券占新增社融比重较一季度抬升。 

流向来看，企业贷款加速流向基建、制造业等，带动工业和不含房地产的服务业

中长贷增速提升；信用债基建相关融资增多，建筑和交通运输净融资占比较一季

度提高 15.7 个百分点至 47.3%，而专项债投向基建占比有所回落、社会事业等明

显提升。地区层面，东部企业贷款增长较快、政府融资规模居前，而中、西部居

民贷款增长较快；其中东、中部企业贷款平均增速在 13%以上，高于西部的 7%。 

⚫ 风险提示：国内外宏观经济或政策出现大幅调整；新冠疫情演变超预期。     
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1、 一问：理解“国内国际双循环”的全球视野？ 

“国内国际双循环”是战略方向的重大部署，这一战略需立足全球视野、从大历

史观视角进行理解。金融危机后，伴随逆全球化思潮升温，全球化分工进程放缓，全

球供应链增长已明显放缓；2018 年以来，部分供应链更是加快收缩、重构。其中，

美国主导的部分供应链环节，由全球化为主转向区域化为主，在北美重新布局；亚、

欧供应链加强本土化布局，以近年日、韩等加快技术本土化为典型代表。 

图1：2008 年以来，全球价值链活动明显放缓  图2：2008 年以来，多个行业出口占产出比重都在下降 

 

 

 

数据来源：世界银行、开源证券研究所  数据来源：UNCTAD、开源证券研究所 

 

全球第五轮产业迁移浪潮背景下，中国产业升级与低附加值产业外迁同步推进；

全球供应链收缩导致中国中低端产业外迁阶段性加速，规模和影响或较有限。“关键

核心技术是国之重器”。中国在关键设备和原材料、高端制造等领域，高度依赖进口；

加快构建本土科技供应链，顺应全球产业格局变迁。中国产业政策、财税政策等，已

加大对“从 0 到 1”基础研究支持力度、助力核心技术加快突破。 

我国半导体等领域，本土供应商占比极低  图3：我国部分关键原料和设备，进口依赖度较高 

 

 

 

资料来源：麦肯锡全球研究院、开源证券研究所  数据来源：麦肯锡全球研究院、开开源证券研究所 
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政策大力支持“从 0 到 1”的基础研究和核心技术突破 

时间   

2018 年 4 月 科技部 国资委 

印发《关于进一步推进中央企业创新发展的意见》，要求建立特色鲜明、要素集聚、活力迸

发的中央企业创新体系；突破一批核心关键技术，在若干重点产业领域形成一批具有国际影

响力和竞争力的创新型中央企业；取得一批对国家经济社会发展具有重要作用的创新成果，

推动高质量发展，为我国建成创新型国家和现代化经济体系提供强有力的支撑。 

2018 年 5 月 习近平讲话 

关键核心技术是要不来、买不来、讨不来的。只有把关键核心技术掌握在自己手中，才能从

根本上保障国家经济安全、国防安全和其他安全。要增强“四个自信”，以关键共性技术、

前沿引领技术、现代工程技术、颠覆性技术创新为突破口，敢于走前人没走过的路，努力实

现关键核心技术自主可控，把创新主动权、发展主动权牢牢掌握在自己手中。 

2018 年 7 月 习近平讲话 

关键核心技术是国之重器，对推动我国经济高质量发展、保障国家安全都具有十分重要的意

义，必须切实提高我国关键核心技术创新能力，把科技发展主动权牢牢掌握在自己手里，为

我国发展提供有力科技保障。 

2019 年 2 月 工信部等部委 

印发《原材料工业质量提升三年行动方案(2018-2020 年）》，以提升原材料工业发展质量和效

益为核心，坚持企业主体、市场主导、政府引导，坚持需求牵引、创新驱动、产用融合，提

高产品质量的可靠性、稳定性、一致性水平，增加高性能、功能化、差别化产品的有效供

给，带动原材料工业质量品牌整体提升，为制造业高质量发展提供保障。 

2019 年 4 月 国家自然科学基金委员会 立项资助应急管理项目《我国关键核心技术“卡脖子”问题的突破路径研究》。 

2020 年 2 月 国家发改委等 11 部 

联合印发了《智能汽车创新发展战略》，提出了 2025 年实现有条件智能驾驶汽车的规模化生

产(L3 级别)的愿景。3 月 9 日，工信部在官网公示《汽车驾驶自动化分级》推荐性国家标准

报批稿，该标准规定了汽车驾驶自动化系统的分级原则和技术要求。 

2020 年 3 月 科技部等五部委 

印发《加强“从 0 到 1”基础研究工作方案》，切实解决我国基础研究缺少“从 0 到 1”原创

性成果的问题，充分发挥基础研究对科技创新的源头供给和引领作用，国家科技计划突出支

持关键核心技术中的重大科学问题。面向国家重大需求，对关键核心技术中的重大科学问题

给予长期支持。重点支持人工智能、网络协同制造、3D 打印和激光制造、重点基础材料、

先进电子材料、结构与功能材料、制造技术与关键部件、云计算和大数据、高性能计算、宽

带通信和新型网络、地球观测与导航、光电子器件及集成、生物育种、高端医疗器械、集成

电路和微波器件、重大科学仪器设备等重大领域，推动关键核心技术突破。 

2020 年 4 月 习近平讲话 要围绕产业链部署创新链、围绕创新链布局产业链，推动经济高质量发展迈出更大步伐。 

2020 年 7 月 国务院 

发布《关于促进国家高新技术产业开发区高质量发展的若干意见》，以深化体制机制改革和

营造良好创新创业生态为抓手，以培育发展具有国际竞争力的企业和产业为重点，以科技创

新为核心着力提升自主创新能力，围绕产业链部署创新链，围绕创新链布局产业链，培育发

展新动能，提升产业发展现代化水平，将国家高新区建设成为创新驱动发展示范区和高质量

发展先行区。 

2020 年 7 月 习近平讲话 

在当前保护主义上升、世界经济低迷、全球市场萎缩的外部环境下，我们必须充分发挥国内

超大规模市场优势，通过繁荣国内经济、畅通国内大循环为我国经济发展增添动力，带动世

界经济复苏。要提升产业链供应链现代化水平，大力推动科技创新，加快关键核心技术攻

关，打造未来发展新优势 

资料来源：新华网、人民网、开源证券研究所 

2、 二问：就业市场最新变化，及对政策思路的理解？ 

4 月以来，经济活动加快修复，但就业改善缓慢、重点群体就业压力居高不下。

到 2020 年中，调查失业率仍居高位、达 5.7%，远高于过去两年平均水平；新增就业

人数，仅恢复至 2019 年同期的 8 成左右。新毕业大学生，失业率更是逐月抬升、6

月高达 19.3%，2020 届大学生签约率仅 5 成、不及过去两年的一半。若考虑 500 万

农民工未返城、超 1000 万农民工二次返乡等，实际就业压力可能更大。 
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图4：城镇调查失业率仍处高位  图5：城镇新增就业人数，仅恢复至 2019 年同期的 7-8 成 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图6：新毕业大学生等，失业率不断创出新高  图7：2020 年应届毕业生，半数以上尚未获得 offer 

 

 

 

数据来源：国家统计局、Wind、开源证券研究所  数据来源：智联招聘、开源证券研究所 

 

图8：2020 上半年，外出务工农民工同比减少近 500 万  图9：4 月以来，部分已返岗农民工再次返乡 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：中国宏观经济论坛1、开源证券研究所 

 
1 数据来源于中国宏观经济论坛 6 月发布的《中国宏观经济分析与预测报告（2020 年中期）》，报告执笔人分别为刘晓光（中国人民
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就业市场修复较慢，与经济修复的结构分化关联较大。批发零售、住宿餐饮等生

活服务业，部分外贸链相关制造业，受疫情影响较大、修复缓慢；这类行业占经济比

重 3 成左右，但吸纳就业人数高达 5 成左右，使得结构性失业问题突出。短期来看，

就业压力持续存在；“底线思维”下，就业形势仍将是未来一段时期政策决策的核心

变量；受冲击较大的生活服务业、小微企业等，将是政策支持重点。 

图10：生活服务类行业，受疫情冲击较大、修复缓慢  图11：居民生活服务相关行业，吸纳就业能力较强 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：第四次全国经济普查公报、Wind、开源证券研究所 

 

图12：2020 年 3 季度，代表性企业招聘意愿预计下降  图13：中小微企业，招聘意愿相对较弱 

 

 

 

数据来源：万宝盛华《雇佣前景调查报告》、开源证券研究所  数据来源：万宝盛华《雇佣前景调查报告》、开源证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 
大学国家发展与战略研究院副教授）、刘元春（中国人民大学副校长）、闫衍（中国人民大学经济研究所副所长）。注：中国宏观经济

论坛创立于 2006 年，由中国人民大学国家发展与战略研究院、经济学院等联合主办。 
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3、 三问：二季度钱都去哪儿了？ 

社融加速增长、增量创同期新高，企业中长贷增长加快、政府债券影响增强。二

季度，新增社融 9.7 万亿元、同比多增 3.7 万亿元，其中人民币贷款、政府债券和企

业债券合计贡献了净融资规模的 91%；社融存量增速 12.8%、较一季度提高 1.3 个百

分点，企业债券和政府债券增速抬升幅度较大。分部门来看，企业中长贷增速持续抬

升，居民贷款加速修复，政府债券占新增社融比重较一季度抬升。 

图14：企业债券、政府债券带动社融快速上行  图15：人民币贷款、政府债券和企业债券为主要贡献项 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图16：企业中长期贷款增速 3 月以来持续抬升  图17：二季度政府债券融资占比较一季度明显抬升 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

流向来看，企业贷款加速流向基建、制造业等，带动工业和不含房地产的服务业

中长贷增速提升；信用债基建相关融资增多，建筑和交通运输净融资占比较一季度

提高 15.7 个百分点至 47.3%，而专项债投向基建占比有所回落、社会事业等明显提

升。地区层面，东部企业贷款增长较快、政府融资规模居前，而中、西部居民贷款增

长较快；其中东、中部企业贷款平均增速在 13%以上，高于西部的 7%。 
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