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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

分目录：第一部分

• 高质量发展的内涵与度量

• 高质量发展指数的内涵；

• 高质量发展指数的量化描述；

• 高质量发展指数与传统经济总量指标的关系

• 传统经济总量指标体系的框架构成；

• 高质量发展指数与传统总量指标的对比；
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高质量发展的内涵

• 党的二十大报告明确提出“高质量发展是全面建设社会主义现代化国家的首要任务”；

• “数量增长”、“GDP”概念已经不足以衡量经济社会发展的内涵，“高质量发展”要求具有更为广泛的内涵；
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图1：高质量发展的内涵

资料来源：参考《经济高质量发展指标体系构建及实证测度》：王婉、范志鹏、秦艺根；国信证券经济研究所整理
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图2：高质量发展指数指标体系构成一览

资料来源： 参考《经济高质量发展指标体系构建及实证测度》：王婉、范志鹏、秦艺根；国信证券经济研究所整理

高质量发展指数的构成

• 众多细项指标，划分为五大维度，构建高质量发展指数；
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高质量发展分项指数的构建

• 每类分项指数由五类子指标构成，从不同角度衡量各项发展的程度与变化；
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图3：分项指数构成一览

资料来源： 参考《经济高质量发展指标体系构建及实证测度》：王婉、范志鹏、秦艺根；国信证券经济研究所整理
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高质量发展指数与其分项指数一览

• 一个高质量发展综合总指数+五个高质量发展分项指数（创新发展指数、协调发展指数、绿色发展指数、开放发展指数、
共享发展指数）；

• 每个指数由“定基指数+同比增速指数”共同构成；

• 定基指数震荡向上，高质量发展势头良好；

• 同比增速指数起伏错落，显示在不同阶段各有侧重；
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图4：高质量发展指数（定基+增速）

资料来源：万得，国信证券经济研究所预测

图5：高质量发展五大分项指数（增速）

资料来源：万得，国信证券经济研究所预测
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传统意义上的经济总量指标体系

• 传统意义上，宏观总量核心变量由三大指标构成，其中实际经济增长类指标是“重中之重”；

• 三大核心变量的相互组合构成了不同的资产配置择时框架：“美林投资钟（增长+通胀）”、“货币+信用”；
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图6：传统意义上的宏观总量核心跟踪框架

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理
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高质量发展指数传统总量指标的对比

• 名义GDP增速是传统总量经济中的核心指标；

• 高质量发展指数增速与名义GDP增速对比：大体趋势一致，但是阶段性差异存在，例如2014-2016年期间；

• 实际GDP增速与高质量发展指数增速的差异更为显著；
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图7：高质量发展指数增速与名义GDP增速之间的差异

资料来源：万得，国信证券经济研究所预测

图8：高质量发展指数增速与实际GDP增速之间的差异

资料来源：万得，国信证券经济研究所预测
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分目录：第二部分

• 高质量发展指数对于资本市场的解释

• 高质量发展指数对于资本市场的解释力度强于传统总量指标；

• 分项发展指数对于资本市场主题（结构）的刻画

• 分项发展指数对资本投资主题（结构）的逻辑相关性；

• 分项发展指数对资本投资主题（结构）指数的实证检验；
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高质量发展指数对于股指的解释力度强于传统总量指标

• 资本市场的变化反应经济量的变化，但是又不单纯只反应经济数量的变化；

• 高质量发展指数增速与沪深300指数之间的“方向”相关性强于名义GDP增速对其的解释力度；

• 特别针对2014-2015年的牛市，传统经济指标无法解释；但是在高质量发展指数层面具有强解释力度；
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图9：高质量发展指数增速更好的揭示股指的变化方向

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

图10：名义GDP增速对于股指的解释力度有限，特别是2014-2016年期间

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理
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（一）、创新发展指数对于市场主题、市场结构的解释与刻画

• 从构成内涵来看，创新发展指数从科技领域的资源投入以及科技产出双角度来衡量中国创新发展的力度；

• 从历史变化来看，中国创新发展总指数震荡上行，但是同比增速有所反复；

• 从趋势走势来看，创新发展指数的同比增速能够较好的衡量创新发展类主题投资指数的变化（例如300成长创新指数）；

12

图11：创新发展指数（定基）与创新发展指数增速

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

图12：创新发展指数增速与300成长创新投资指数方向相关

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

（二）、绿色发展指数对于市场主题、市场结构的解释与刻画

• 从构成内涵来看，绿色发展指数更多从大气、环境治理、居民生活质量、二产业能耗角度来衡量发展；

• 绿色发展指数在近十年周期中重心有所回落，但是增速依然波动向上；

• 绿色发展指数增速与低碳投资主题股票指数走势相关度较高；
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图13：绿色发展指数与其增速的变化

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

图14：绿色发展指数增速与低碳投资指数方向相关

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理
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（三）、协调发展指数对于市场主题、市场结构的解释与刻画

• 从构成内涵来看，协调发展指数更多刻画了城乡、大中小企业（就业机构衡量）、二三产业之间的平衡关系；

• 协调发展指数同比增速对于中小板指数/沪深300、创业板指数/沪深300的方向指示效应显著；

• 协调发展指数增速的起伏可以解释大、小指数之间的强弱对比关系；
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图15：协调发展指数增速对于中小板指数的相对强弱密切相关

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

图16：协调发展指数对于创业板相对于主板的强弱关系解释显著

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理
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（四）、共享发展指数对于市场主题、市场结构的解释与刻画

• 从构成内涵来看，共享发展指数是从公共投资、公共设施支出角度来衡量发展；

• 其一方面反映了对社会大众的服务支撑，但是也侧面印证着基建投资的变化；

• 共享发展指数增速与公用事业投资指数具有一定的相关性，但是并不显著。
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图17：共享发展指数与其增速变化

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

图18：共享发展指数与公用事业投资指数的对比

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理
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（五）、开放发展指数对于市场主题、市场结构的解释与刻画

• 从构成内涵来看，开放发展指数更多是从传统进出口、FDI等角度来衡量发展，这存在进一步修正完善的空间和可能；

• 从定基指数和同比增速来看，其更多与传统贸易类似；

• 开放发展指数对于资本市场主题投资指数的解释力度有限，也印证了其构成存在进一步完善修订的空间；
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图19：开放发展指数与其同比增速

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

图20：开放发展指数对于贸易类投资指数的解释力度有限

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理
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总结：总指数与分项指数对投资结构、投资主题的指引效应

• 从指标构成的逻辑意义、实证检验来看，总指数与部分分指数（协调发展指数、绿色发展指数、创新
发展指数）对于资本市场的方向与主题结构方面具有较强的指引意义；

• 部分分项指数在构成方面，存在优化改善的空间和可能；
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图21：各类指数对于资本市场结构与主题的相关度总结

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理
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分目录：第三部分

• 寻找高质量发展进程中的“长、短”板

• 面对未来，高质量发展指数对投资的指引路径是什么？

• 从历史平均水平对比的角度，寻找发展中的“长、短”板

• 强化“长板”+布局“短板”

• 强化“长”板领域的投资：创新发展、绿色发展；

• 布局“短”板领域的投资：协调发展、开放发展；
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面对未来，高质量发展指数对于资本市场的指引路径是什么？

• 观察跟踪高质量发展总、分指数的变化，有效的把握资本市场的方向变化；

• 关注总指数对于整体资本市场方向的指引

• 关注分项指数对于相关领域、结构或主题投资方面的指引；

• 关注不同类政策对于不同类分项指数的指引；

• 不同分类的政策出台，对于不同类的分项指数具有前瞻指引；

• 本着各领域均衡发展、共同进步的原则：加大高质量发展过程中“长板”领域
的投资+布局发展过程中“短板”领域的投资；

• 需要寻找到目前阶段的“长、短”板，这对于未来的投资布局具有指引意义；
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从历史均衡比较的角度，寻找高质量发展中的“长、短”板

• 五大分项指数权重相当，共同构成了高质量发展指数；我们追求的是均衡发展和共同进步；

• 考察分项指数对于总指数的平均贡献率和当前贡献率，衡量当前阶段的“长、短”板；

• 从当前阶段来看：

• 长板领域：创新发展、绿色发展；

• 短板领域：协调发展、开放发展；
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图22：分项指数的历史平均贡献率和当前阶段贡献率

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

图23：高质量发展进程中的“长、短”板是什么

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理
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资本市场配置中的“取长补短”

• 强化“长”板领域的投资：

• 与创新发展领域相关的投资标的，例如：300成长创新指数、科技龙头指数

• 与绿色发展领域相关的投资标的，例如内地低碳投资指数；

• 局部“短”板领域的投资：

• 与协调发展领域相关的投资标的：创业板指数、中小板指数；

• 与开放发展领域相关的投资标的：需要寻找更为准确的指标内涵和投资标的；
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风险提示

• 美联储加息幅度超预期；

• 海外通货膨胀快速上升；

• 海外地缘冲突短期难以缓解；

• 全球供应瓶颈问题尚未得到缓解；
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卖出 预计6个月内，股价表现弱于市场指数10%以上

行业投资评级

超配 预计6个月内，行业指数表现优于市场指数10%以上

中性 预计6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计6个月内，行业指数表现弱于市场指数10%以上
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