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[Table_Summary] 
◼ 4 月政治局会议前，中央和地方调研热仍在如火如荼地进行，民营经济

无疑是聚焦的主题。事实上，以总理 3 月 21-22 日调研湖南的 5 家民营
企业为标志，两会后先后有个 17个省级一把手共调研了 54家民营企业，
在这轮密集的调研中，除了持续推动优化营商环境，另一大看点是鼓励
民营企业在科技创新和产业升级上大显身手。 

◼ 因此，在行业分布上，我们发现这轮调研具有显著的科技和制造特征。
如图 2 所示，在迄今为止总理和省级一把手调研的民营企业中，机械设
备（如山河科技）、电子（如京东方）、医药（如天士力）、汽车（如比
亚迪）这四大行业占据了一半的比重。考虑到这些行业所引领的中国先
进制造业的方向，而调研的民企又是所处行业科技创新的代表，可以预
见在科技领域会有一系列利好民营经济的政策出台。 

◼ 两会后的政策主线由刺激经济转向重振民营经济并非偶然。在中美科技
面临脱钩的背景下，我们认为决策者在刺激经济、财政可持续性、科技
创新三者之间存在着不可能三角，即三者不可同时兼得：比如既要刺激
经济又要加大科技创新，则政府债务风险的加大必然在财政上是不可持
续的；而如果既要财政可持续又要刺激经济，那么科技创新上的投入必
然受限，同时金融的风险（刺激地产）也在加大。因此，一个相对合理
的选择是在保持财政可持续的前提下加大科技创新，这就意味着经济不
再有政策的强刺激，也是高质量发展的题中之义。 

◼ 如何在保持财政可持续的前提下加大科技创新？民营经济无疑是关键
的一环，这不仅因为民营经济贡献了国内 70%以上的技术创新成果，更
在于民营企业参与科技创新所催生的市场需求。鉴于当前中美大国博弈
的大背景，科技创新如果得不到市场需求的检验，其成果便很难给实体
经济赋能，最终还是会消耗财力，这也是苏联在美苏争霸后期的教训（图
3）。 

◼ 我们认为今年重振民营经济的重点在于鼓励“有能力、有条件的民营企
业要加强自主创新，在推进科技自立自强和科技成果转化中发挥更大作
用”（总书记在两会上的讲话）。具体而言，未来在科技领域惠及民营企
业的政策很可能围绕在如下几个方面展开： 

◼ 一是新型举国体制的构建将融入民营企业的深度参与。随着科技部的重
组，一些民营高科技企业不仅会参与科技创新项目建设，也有望参与监
督科技机构的运行管理。 

◼ 二是通过税收优惠等制度性安排支持民营企业参与基础研究。与美日等
科技创新强国相比，我国企业在基础研究经费执行的占比偏低，仍有较
大提升空间。 

◼ 三是以数字经济发展为民营企业转型升级赋能。随着《数字中国建设整
体布局规划》的实施，地方政府将积极为民营企业搭建数字化转型平台，
推动民营企业加快数字技术创新应用。 

◼ 风险提示：海外货币政策收紧下外需回落，海外经济提前进入显著衰退，
严重拖累我国出口。毒株出现变异，疫情蔓延形势超预期恶化。 
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图1：两会后总理和省级一把手的民营企业调研中，科技和制造的行业特征显著 

 

数据来源：新华社、Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

图2：随着中美科技脱钩，刺激经济、财政可持续、科技创新存在不可能三角 

 

资料来源：东吴证券研究所 
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图3：美苏争霸后期，美国在“星球大战计划”下以高科技竞争拖垮苏联经济 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图4：主要国家基础研究经费执行结构（2020 年） 

 

数据来源： OECD，东吴证券研究所 
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