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——要素市场化配置专题系列深度报告之一 

 科技、投资是我国经济增长的重要要素 

近年全球产业链升级趋势凸显，战略新兴产业、高新技术产业已成为我国经济增

长的新动力。2020 年疫情对国内经济短期扰动，基建“扩内需”的重要作用被再

度强调；一方面以“老基建”为代表的固定资产投资重要性日益凸显；另一方面，

5G、工业互联网等“新基建”也将在年内全面加速。考虑到我国当前的要素禀赋，

推进要素市场化配置改革有望进一步助推科技、投资迸发活力。 

 土地要素：“土改”再发力 

在引导土地要素市场化配置方面，《关于构建更加完善的要素市场化配置体制机

制的意见》（下称“文件”）明确提出要“建立健全城乡统一的建设用地市场”，

并积极引导农村集体经营性建设用地入市，有助于土地要素进一步发挥经济效

益。此外，借力要素市场化，“土改”再发力，文件提出“城乡建设用地指标使

用应更多由省级政府负责”；在均衡中央、地方财政收入分配的同时，也进一步

保障基建项目用地。 

 资本要素：金融市场“改革开放”全面提速 

在资本市场改革方面，文件提出“改革完善股票市场发行、交易、退市等制度”。

一季度以来，注册制已在法律层面获得确认，金融委会议三次聚焦资本市场，创

业板注册制试点正式开启，我国资本市场基础制度改革正在有序推进。 

在金融市场对外开放方面，文件明确提出：“主动有序扩大金融业对外开放”，后

续开放有望“由点到面”铺开。在 5月 14日发布的《金融支持粤港澳大湾区建

设的意见》中，明确“支持港澳银行等金融机构拓展在粤港澳大湾区内地的发展

空间”，并对在粤港澳大湾区内地设立的金融资产投资公司和理财公司不设外资

持股比例上限，大湾区金融市场对外开放“双向发展”。 

 技术与数据要素市场化配置共同推进 

文件从市场基础制度层面保障技术要素的市场化配置，进一步完善知识产权保护

及运用制度，并强调加大对技术要素的人才及资本支持。在数据要素方面，文件

从监管层、企业端两方面加速数据要素的市场化配置；近期工信部已发布《关于

工业大数据发展的指导意见》，从技术手段、定价机制、交易规则等多个方面着

手，激发工业数据市场活力，促进数据市场化配置。 

 劳动力要素市场化配置进一步完善 

首先，文件“深化户籍制度改革，促进重点区域就业情况稳定”；其次，文件提

出“健全统一的人力资源市场体系”，通畅人才市场化流动，中长期有望助力区

域间经济的均衡发展。此外，为深化我国“工程师红利”，文件提出“完善技术

技能评价制度”，推进“社会化职称评审”，增强专业技能人才的市场流动性。 

 风险提示：海外疫情持续扩散，外需导致工业品价格大幅波动。 
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一、 外需走弱，要素市场化配置正当时 

1.1 科技、投资是我国经济增长的重要要素 

要素市场化配置改革是由我国自身的要素禀赋决定的。2020 年 3 月 30 日，

为深化要素市场化配置改革，促进要素自主有序流动，提高要素配置效率，

进一步激发全社会创造力和市场活力，推动经济发展质量变革、效率变革、

动力变革，中共中央、国务院发布《关于构建更加完善的要素市场化配置体

制机制的意见》（下称“文件”）。 

投资在我国经济增长中的作用日益提升。近年来我国经济增长的驱动力逐步

丰富。从我国自身的要素禀赋看，不同于其他发达经济体，我国劳动力储备

相对丰富，较低的劳动力成本为制造业创造了较好的发展环境，为出口驱动

的 GDP 增长模式提供支持。2008 年美国次贷危机席卷全球，外需对制造业

的支撑作用削弱。为对冲危机，政策以财政手段扩充内需，“四万亿”财政计

划落地，投资对我国经济的拉升作用凸显。2009 年后我国固定资产投资增速

维持较高水平，我国人均资本存量也在持续提升，投资对经济增速的贡献不

容忽视。 

科技“新基建”成为拉动经济增长的重要动力。当前国际技术环境更新迭代

加快，全球产业链升级趋势凸显。为增强国内经济韧性、在国际技术竞争中

取得先发优势，我国技术动能持续升级，战略新兴产业、高新技术产业成为

我国经济增长的新动力。2020 年疫情对国内经济的扰动明显，基建 “扩内

需”的重要作用被再度强调；除传统基建外，5G、工业互联网等新基建也进

一步获得政策聚焦。 

图 1： 投资有望贡献 GDP 增速  图 2： 国际煤炭、油价与经济增速呈正相关性 

 

 

 

资料来源：wind数据，川财证券研究所，单位：人次  资料来源：wind数据，川财证券研究所，单位：% 
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1.2 年内外部环境变量较多 

外需持续弱势。2020 年 1-4 月，疫情对海外经济基本面造成显著冲击，尽管

3 月、4 月我国商品出口表现持续改善，但其主要原因在于国内复工复产状况

良好，出口供给端明显恢复。在需求端，海外疫情蔓延对我国出口表现的压

制仍存，1-4 月我国对发达经济体的商品出口额持续下滑。 

国际大宗商品价格下行。从往年数据的表现看，煤、油等产品价格与经济增

速的相关性较强。2020 年以来，在新冠疫情的冲击下，国际大宗商品价格波

动剧烈，油气等主要能源品种价格极致下行，短期通缩预期高涨，国内物价

受传递作用较为明显。从刚刚公布的 4 月物价数据表现看，4 月工业生产者

出厂价格降速加快，同比降速较 3 月明显再度走扩 1.6 个百分点，石油天然

气开采业产品出厂价格单月下降 51.44%，原材料、化工原料行业价格也同样

维持弱势。在商品价格下行的背景下，各行业，特别是传统产业的盈利能力

或将受到影响。 

二、 借力要素市场化，“土改”再发力 

2.1.集体土地经济效益有望显著提升 

城乡用地流转效率有望显著提升。文件明确提出要“建立健全城乡统一的建

设用地市场”，改变了此前土地市场合法流通渠道闭塞的状况。此前，我国农

业用地转化建设用地的限制较多，并必须借助征地手段，即把农村的集体土

地征用为国有土地，然后作为建设用地使用。这就导致，一方面集体建设用

地的利用方式较为粗放，总体经济效益并未得到有效发挥；另一方面，土地

资源流转活力较低，集体建设用地的高效配置受阻。 

图 3： 全球新冠疫情每日增长人数  图 4： 一季度外贸数据整体表现 

 

 

 
资料来源：wind数据，川财证券研究所，单位：人次  资料来源：wind数据，川财证券研究所，单位：% 
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以基建行业为例，此前农用转建设用地对基建行业的支持力度较为有限。为

对冲海外危机，2009 年以来国家加大发力基建项目；但随着新建固定资产投

资规模的持续增长，同期农用地转建设的规模表现却较为波动，侧面印证农

村集体建设用地的经济效益尚未得到全面发挥。 

合理引导农村集体土地市场化配置。针对较为繁琐的“征地”过程，文件提

出，将建立公共利益征地的相关制度规定，并特别“制定出台农村集体经营

性建设用地入市指导意见”，要求“完善土地利用计划管理，增强土地管理灵

活性，推动土地计划指标更加合理化”，预计后续农村集体建设用地的经济效

益有望进一步得到发挥。 

增值收益有望进一步合理分配。随着我国城镇化进程的持续推进，国内土地

价值日益显现，增值收益的进一步合理分配需求提升。文件指出将：“建立公

平合理的集体经营性建设用地入市增值收益分配制度”，通过“市场决定，有

序流动”，有望实现经济效益与农民权利的双赢，增强农村将集体用地转建的

积极性。 

图 5： 农用地转建波动较大  图 6： 新建固定资产投资年度完成额 

 

 

 

资料来源：通联数据，川财证券研究所；单位：%   资料来源：wind，川财证券研究所；单位：亿元 

图 7： 超一线城市建设用地使用情况  图 8： GDP 第一梯队省份建设用地使用情况 

 

 

 

资料来源：通联数据，川财证券研究所；单位：平方公里   资料来源：wind，川财证券研究所；单位：平方公里 
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2.2 “土改”再添助力，基建项目用地得到进一步保障 

年内“土改”持续加速。在此前国务院印发的《关于授权和委托用地审批权

的决定》中，已将（永久基本农田以外）农用地转为建设用地的审批事项授

权至省级人民政府，并将永久基本农田转建设用地试点的审批事项委托给部

分省级人民政府。 

要素市场化改革成为“土改”另一助力。文件在推进土地要素市场化配置方

面，强调完善土地管理体制，并“增强土地管理灵活性，推动土地计划指标

更加合理化，城乡建设用地指标使用应更多由省级政府负责”；进一步赋予省

级政府在土地使用上的自主权，在一定程度上缓解了未来地方财政压力，增

加地方政府基金性收入，均衡中央、地方的财政收入分配。 

基建用地得到进一步保障。值得一提的是，文件提出建设用地更多由省级政

府负责，对二、三季度基建项目的集中发力也有着较强的助推作用。此前很

多基建项目因为占用基本农田，需要报国务院审批；此次审批权下发，试点

城市获得进一步灵活处理的能力。考虑到企业的拿地成本及融资能力，房企

当前对于“招拍挂”的传统拿地模式偏好较低，文件对后续基建项目用地形

成有力保障，新老基建开工将形成强大的经济拉力。 

三、金融市场“改革开放”将全面提速 

3.1 间接融资仍是国内社融主体 

市场在信贷融资中的作用尚未完全发挥。近年来我国资本市场发展迅速，但

以信贷为主导的间接融资仍在我国融资结构中占据主导，银行体系在我国金

融体系中的主导地位突出。从资本流动的角度看，间接融资中，资本要素配

图 9： 基础设施投资增速  图 10： 地方政府专项债发行进度 

 

 

 

资料来源：通联数据，川财证券研究所；单位：%   资料来源：wind，川财证券研究所；单位：亿元 
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地方政府债券发行额:专项债券:当月值月
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置的市场化程度不高，实体企业融资资质难以从“市场”角度定价，信贷风

险与实体企业的融资难度均较高。 

图 11： 信贷融资在我国社会融资结构中占比持续较高 

 

资料来源：wind，川财证券研究所 

2020年以来，国家强化逆周期调节力度，加大信贷政策对实体企业的倾斜，

银行贷款在社融存量中的主导地位进一步夯实。4月末社会融资规模存量为

265.22 万亿元，同比增长 12%，同比增长 12%；其中，对实体经济发放的人

民币贷款余额和外币贷款余额分别为 160.45和 2.42 万亿元，在当期社融存

量规模中占比 61.4%。一季度以来，宏观政策持续发力，引导银行体系向实

体企业，特别是中小企业发放贷款，仅 3月以后，央行就已两次降准，明确

改善实体间接融资环境。 
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图 12： 信贷在我国融资结构中占据主导地位  图 13： M2与社融增速年内均上行 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所；    资料来源：wind，川财证券研究所；  
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