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“内循环”助力经济转型 

 

摘要： 

2020 年，全面小康收官的一年，接下来是第二个百年奋斗

目标，“十四五”规划将服务于建设“现代化”的体系，从经

济结构、国家治理体系和治理能力等全方位提升。从长周期来

看，中国经济仍处在从高速增长至高质量成长的转型初期，出

口和投资带动的经济正在向消费型经济转型；短周期上，拉动

GDP 的三驾马车中，进出口中的外需短期面对不确定性，投资

由于房地产业结构性受阻，因此新基建为主的投资和内需是我

国保持高增长所需要发力的点，7 月 30 日的政治局会议也为我

们提供了指引，该会议的主题“国内大循环与国际双循环”将

成为 10 月召开的第十九届五中全会的重要论题，为“十四五”

规划和“2035 年远景目标”提供指引。在明确并深入理解了政

策方针之后，我们认为股市会迎来阶段性利好，度过美国竞选

前政治施压后，有望在下半年实现慢牛行情。 

 

风险提示： 

宏观经济下行超预期、政治经济黑天鹅事件等。 
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一、长期经济层面：出口拉动模式增速换挡，内需亟待发力 

中国经济的潜在成长率逐渐放缓，不仅仅是短期世界经济必然性衰退压力，更主要是经济发展本质的

制约。在 2001 年加入 WTO 至 2008 年金融危机，中国迅速的经济增长主要靠出口拉动，同时年人均 GDP

增速达到 15.6%。但是之后中美循环的方式被打破，高附加值和低附加值消费品出口均出现下滑态势，同

时高附加值工业品、化工品进口依赖也有所减弱，另外城镇化速度边际放缓，劳动力成本提高、环保等成

本上升，纺织服装、家具行业等低附加值、劳动密集型产业搬离中国，低端制造在 2006 年开始呈现下降

趋势；2009 年之后经济总体呈现降速态势，因此财政政策从 2013 年开始放松，带动了短期经济的复苏，

体现为股债双牛、房价上涨。2014 年，国家提出科技加需求导向，改革供给端。具体来看，主要复苏的区

域在于消费、医药、科技、教育等服务类的第三产业，传统行业如基建、原材料产业仍在估值低位，经济

转型已经开始。 

图 1：第三产业保持高增长态势  

 

数据来源：wind—中信建投期货 
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图 2：第三产业对 GDP 增长贡献率在 2010 年后快速提升 

 

数据来源：wind—中信建投期货 

 

 

图 3：第三产业 GDP 占比逐年提升 

 

 

数据来源：wind—中信建投期货 
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图 4：“老经济”行业估值处于低位 

中信一级行业指数 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 

石油石化 27.6 17.4 30.5 36.2 38.0 25.7 11.2 12.5 11.8 12.3 15.6 

基础化工 43.4 19.6 24.1 44.5 59.1 78.8 49.6 45.7 32.7 39.1 76.0 

建筑 10.1 9.8 12.1 18.2 15.5 23.6 10.2 11.7 11.6 16.5 19.3 

建材 19.6 10.8 16.3 35.3 57.2 37.5 20.8 23.4 14.2 28.9 32.1 

轻工制造 35.2 22.2 22.1 39.9 54.8 98.1 36.1 37.6 44.0 37.1 35.3 

机械 58.1 71.8 36.1 94.6 93.1 107.8 39.9 28.9 17.9 26.6 31.3 

电力设备及新能源 59.1 35.2 26.1 47.7 55.1 67.8 65.5 56.6 30.7 35.2 39.2 

国防军工 95.6 59.7 65.1 84.0 172.7 155.1 52.6 39.0 63.6 66.2 63.0 

汽车 48.9 19.8 16.5 20.7 22.6 24.4 16.5 17.4 13.2 17.5 20.0 

商贸零售 52.0 26.5 19.6 37.3 52.9 41.3 24.3 21.9 18.7 29.6 38.0 

消费者服务 153.2 30.5 33.9 44.5 51.3 73.1 41.2 32.1 36.5 32.3 61.1 

家电 26.7 20.1 15.2 21.2 22.6 21.9 16.4 15.1 13.8 20.8 25.5 

纺织服装 43.8 30.4 23.8 32.0 33.5 50.7 25.4 22.8 23.8 28.3 41.9 

医药 85.7 34.2 32.3 38.9 45.0 57.1 37.7 39.3 32.3 38.5 40.0 

食品饮料 48.0 29.7 28.4 32.3 30.6 30.9 16.5 16.2 29.3 39.3 41.7 

农林牧渔 25.1 162.9 39.6 26.9 49.3 120.0 64.4 52.1 36.9 51.9 63.0 

银行 5.9 6.4 6.6 7.4 5.9 6.9 4.9 5.3 5.8 7.9 11.2 

非银行金融 20.0 20.0 15.6 23.3 16.2 16.8 18.9 23.5 27.5 17.3 20.2 

房地产 10.5 9.8 10.6 17.4 24.6 28.6 11.4 13.0 15.8 20.3 23.0 

交通运输 34.5 18.5 16.5 26.4 24.3 31.4 17.3 15.1 19.0 13.9 36.3 

电子 89.0 48.9 35.5 48.0 61.4 81.7 52.4 57.9 38.1 64.5 117.5 

通信 61.0 46.2 46.6 86.4 55.9 74.3 54.3 92.4 35.5 47.0 42.8 

计算机 218.3 109.4 50.3 56.5 59.8 108.1 48.0 44.0 31.2 45.1 52.4 
 

数据来源：wind—中信建投期货 
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二、政策层面：政治局会议坚定政策目标和发挥潜在增长率 

现阶段中国二季度 GDP 的增速为 3.2%，超过预期，两会《政府工作报告》中首次提到“两新一重”，

有望带动新型基础设施建设、新型城镇化建设、交通、水利等重大工程建设的投资回升；7 月 30 日的政治

局会议中再次强调“一重”，加快新型基础设施建设，深入推进重大区域发展战略，将加快国家重大战略

项目实施步伐，以新型城镇化带动投资和消费需求，推动城市群、都市圈一体化发展体制机制创新。接下

来国内经济受疫情和美国换届的不确定性仍有压力，“促消费”有望持续受到政策支持，政治局会议表示

下半年财政政策将会更加积极，重点关注重大工程建设和老旧小区改造。货币政策总量宽松但边际收缩，

结构性宽松的实现方式是降低资金成本，对制造业、中小微企业的支持将加码，政策的协调范围扩展。我

们认为当前政策使得经济转型的目标更加明确，预计“国内大循环与国际双循环”将成为 10 月召开的第

十九届五中全会的重要论题，为“十四五”规划和“2035 年远景目标”提供指引。 

下半年基建投资资金面在下半年政策上获得支持将会充沛，公共卫生建设和防灾减灾建设仍会持续。

地方专项债持续投入，预计新基建规模将加快增长，主要投向 5G 网络、人工智能、工业互联网等重点领

域。新老基建的互补式发展会为技术研发、交通运输提供高质量的基础设施，增强有效信息的流通，提振

投资的同时带动就业，提升居民生活品质的同时拉动消费。 

 

图 5：新基建和“两新一重”与老基建互补，提振消费与内需 

 

新型基础建设 建设 5G 基站及其相关信息网络与 5G 应用；推广新能源汽车、建设新

能源充电桩；建设大数据中心、工业互联网，发展人工智能、金融科

技、车联网、征信等应用；特高压；城际高速铁路和城际轨道交通。 

新型城镇化建设 大力提升县城公共设施和服务能力，以适应农民日益增加的到县城就

业安家需求。新开工改造城镇老旧小区 3.9 万个，支持加装电梯，发展

用餐、保洁等多样社区服务。 

重大工程建设 加强交通、水利等重大工程建设。上半年，西宁至成都、西安至十堰

等铁路项目已批复，西安、兰州、西宁等枢纽机场改扩建项目即将开

工建设，加快推进防洪减灾、水资源优化配置、智慧水利等 150 项重

大水利工程建设，总投资已达 1.29 万亿元。 

重大区域发展战略 九大区域发展战略：西部大开发、东北振兴、中部崛起、东部率先、

京津冀协同发展、长江经济带发展、粤港澳大湾区建设、长三角一体

化发展、黄河流域生态保护和高质量发展。 
 

数据来源：中国信息通信研究院新基建产品手册、政府工作报告、2020 年国民经济和社会发展计划草案—中信建投期货 
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三、经济转型主线中的机会 

资本市场是助力发展的必需品，因此国家对外开放、大力发展金融改革，在内循环下，为科技、消费、

医疗、教育等这些需要大量现金流的产业提供支撑，符合我国长期经济转型的需求。 

从需求端来看，中国拥有超大规模的消费市场以及完备的生产产业链，居民消费占 GDP 的占比偏低，

具备形成内部大循环的条件，以国内大循环为主体则需要扩大内需，推动有效投资，维护和健全国内生产

链和供应链。我们认为有三条主线可以重点关注，第一是包括 5G 智能手机、可穿戴设备、车联网方面的

科技升级；第二是对消费品质与多样化的生活服务类升级；第三是随着人们收入与生活水平的提升，对医

疗、养老、下一代的教育更加关注，相关产业的升级会有很大发展空间，因此可以重点关注科技、品质生

活、医疗和教育的消费升级主线。从供给端来看，技术密集型产业需要从产业链下游逐渐向中上游发展，

实现价值链从低端向高端转型；劳动力密集型产业逐步向中西部或者周边国家转移，因此可以重点关注政

策扶持下的高端制造业、具有国产替代潜力的研发类产业。 

目前，我们可以看到二季度出口数据是好于预期的，但是制造业和消费低于预期，我们认为最主要的

原因为国外需求的不确定性、近年来居民房贷上升抑制消费增速、可支配收入增速放缓、社会保障系统不

够完备、以及人均可支配收入边际改善缓慢和储蓄意愿的上升，这些现象表现在中国的 PPI 回升缓慢，因

此国家通过减税降费，多渠道降低民营企业融资成本，深化科创板、创业板注册制改革，大力发展金融改

革和对外开放，并确保新增融资重点流向制造业和中小微企业在内的实体企业。 

 

图 6：国产替代发力点 

 

半导体 

软件 
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新能源车零件 

高端医疗设备 

本土品牌替代 
 

数据来源：新闻资料整理—中信建投期货 
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图 7：PPI 同比增长回升缓慢 

 

 

数据来源：新闻资料整理—中信建投期货 
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四、下半年有望实现慢牛行情，增配权益类资产 

习主席在 7 月 28 日党外人士座谈会中指出，“三四季度要乘势而上、巩固成果、努力弥补上半年的

损失”。我国具有较为完善的产业体系、日益完善的基础设施、广大的市场优势，在应对疫情冲击以及经

济复苏过程中发挥了关键作用。下半年，我们认为地产投资韧性仍在；可选消费有望持续修复， 社零消

费同比增速有望转正；高技术制造业、“新基建”投资增速有望维持较高水平；洪水灾后重建有望带动基建

等方面需求。预计各项数据延续修复，下半年 GDP 增速有望较上半年继续上行。同时考虑到对外开放外

资增配国内资产、居民财富配置转移、险资权益配置比例上调、政策支持国产替代及相关产业链，支撑高

科技行业单靠银行融资是远远不够的，因此国家势必会持续支持相关行业，这也就是为什么去大力进行金

融业改革以及金融对外开放，让资金流入股市，获得收益，间接也会提振消费，促进经济，实现金融市场

向实体赋能，形成良性闭环。 

图 8：PPI 同比增长回升缓慢  

 

数据来源：新闻资料整理—中信建投期货 
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免责声明 

本报告仅限内部员工交流，请勿外传。报告中的信息均来源于公开可获得资料，

中信建投期货力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，

据此投资，责任自负。基金的过往业绩并不预示其未来表现，基金管理人管理

的其他基金的业绩并不构成基金业绩表现的保证。 

 

 


