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2024年 05月 03日 策略类●证券研究报告

政策靠前发力，新质生产力是主线 事件点评
投资要点

事件：中共中央政治局 4 月 30 日召开会议，分析研究当前经济形势和经济工作，

决定今年 7 月在北京召开中国共产党第二十届中央委员会第三次全体会议。

重点强调的：靠前发力有效落实已确定的政策、发展新质生产力。（1）会议强调

靠前发力有效落实已经确定的宏观政策。一是财政上强调要及早发行并用好超长期

特别国债，超长期国债可能较快落地。二是政策配合上再次强调了两会所提的增强

宏观政策取向一致性，后续货币政策配合财政政策、财政货币政策配合产业政策、

产业政策之间的相互协调配合可能进一步落实。三是产业上以旧换新和设备更新政

策仍是扩内需政策的发力点。（2）会议强调要发展新质生产力。一是强调因地制

宜，超前布局建设未来产业；二是运用先进技术赋能传统产业转型升级。

超预期的：确定三中全会召开的时间和主题、地产政策放松、长三角一体化高质量

发展。（1）本次政治局会议决定今年 7月召开三中全会，重点研究进一步全面深

化改革、推进中国式现代化问题，此前市场对此没有预期。（2）超预期提出房地

产高质量发展：一是未提及“房住不炒”；二是强调消化存量房产和优化增量住房，

促进房地产高质量发展，政策基调明显偏宽松，超市场预期。（3）推动长三角一

体化发展超预期：会议强调要紧扣一体化和高质量推动长三角一体化发展，其中一

体化指创新链、产业链、供应链的高效联动和长三角地区的政策协同；高质量指加

快突破关键核心技术，推进传统产业升级、新兴产业壮大、未来产业培育。

对市场趋势的影响：偏正面，A 股可能因此进一步震荡上行。（1）会议可能提振

分子端盈利预期：一是短期维度上，一方面会议重点强调靠前发力有效落实已确定

的政策、超长期国债及早发行、以旧换新和设备更新政策落实等对基建投资、制造

业投资和消费增速均有可能提升；另一方面提出消化存量房产和房地产高质量发

展，有利于提升地产销售和投资增速预期。二是长期维度上，会议超预期的确定三

中全会将重点研究推进中国式现代化问题，提升经济长期增长的预期。（2）会议

可能提升流动性宽松预期：一是会议强调宏观政策取向的一致性，显示财政发力下，

货币政策将配合性宽松；二是会议强调要灵活运用利率、存款准备金率等政策工具，

降低社会综合融资成本。（3）会议也可能提振风险偏好：一是会议强调政策要靠

前发力、有效落实，打消了市场对财政发力的担忧；二是对地产的定调超预期宽松，

消减了市场对经济增长的担忧；三是三中全会聚焦经济发展，也提振情绪。

对行业配置的影响：新质生产力相关的 TMT、电新、汽车、机械、家电和地产、

地产产业链等可能受益。（1）新质生产力相关的制造业是主线，可能受益。一是

会议重点强调因地制宜发展新质生产力，一方面指向超前布局建设未来产业，相关

的 TMT、电新、机械、医药等行业可能受益；另一方面指向运用先进技术赋能传

统产业转型升级，相关的有色、化工、机械等行业可能受益。（2）扩大内需相关

的电新、家电、汽车、食品饮料等行业可能受益。（3）政策放松下的地产和地产

产业链可能受益：一是会议强调消化存量房产，促进房地产高质量发展，地产可能

受益；二是会议强调做好保交房工作，地产竣工端相关的家电、轻工等可能受益。

风险提示：历史经验未来不一定适用，政策超预期变化，经济修复不及预期。

分析师 邓利军

SAC执业证书编号：S0910523080001
denglijun@huajinsc.cn
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事件：中共中央政治局 4 月 30 日召开会议，决定今年 7 月在北京召开中国共产党第二十届

中央委员会第三次全体会议，主要议程是，中共中央政治局向中央委员会报告工作，重点研究

进一步全面深化改革、推进中国式现代化问题。会议分析研究当前经济形势和经济工作，审议

《关于持续深入推进长三角一体化高质量发展若干政策措施的意见》。

一、会议重点强调发展新质生产力，地产放松超预期

（一）重点强调的：靠前发力有效落实、发展新质生产

重点强调的：靠前发力有效落实已确定的政策、发展新质生产力。（1）会议强调靠前发力

有效落实已经确定的宏观政策。一是财政上，超长期国债可能尽快落地，会议明确提出“要及早

发行并用好超长期特别国债，加快专项债发行使用进度，保持必要的财政支出强度”，超长期国

债可能较快落地，财政政策持续发力下对市场情绪可能有一定改善。二是政策配合上，会议再次

强调了两会所提的增强宏观政策取向一致性，后续货币政策配合财政政策、财政货币政策配合产

业政策、产业政策之间的相互协调配合可能进一步落实。三是产业上，“以旧换新”和“设备更

新”仍是扩内需的发力点：首先会议提出“经济持续回升向好仍面临诸多挑战，主要是有效需求

仍然不足”，进而指向当前国内大循环不够顺畅，我国经济修复面临的主要矛盾仍在于供需结构

的不平衡上；其次相关政策来看，会议明确提出“落实好大规模设备更新和消费品以旧换新行动

方案”，产业针对性的政策大概率持续落地推动需求的提升。（2）会议强调要发展新质生产力。

一是强调“因地制宜”，此前习主席在参加十四届全国人大二次会议江苏代表团审议时就已强调

要因地制宜发展新质生产力，要基于地区特长和优势发挥最大效力，超前布局建设未来产业；二

是强调“运用先进技术赋能传统产业转型升级”，指向发展新质生产力也不能忽视、放弃传统产

业。

（二）超预期的点：三中全会、地产放松、长三角一体化

超预期的：确定三中全会召开的时间和主题、地产政策放松、长三角一体化高质量发展。（1）

本次政治局会议对三中全会确定召开的时间点和主题略超预期。本次政治局会议决定今年 7月召

开三中全会，且将重点研究进一步全面深化改革、推进中国式现代化问题，此前市场对此没有预

期。（2）超预期提出房地产高质量发展。一是对比 2023年 4月政治局会议，本次通稿中并未提

及“房住不炒”。二是会议提出 “统筹研究消化存量房产和优化增量住房的政策措施”、“促进房

地产高质量发展”等，指向地产政策基调明显宽松，超出市场预期。（3）推动长三角一体化发展

超预期。本次政治局会议强调要紧扣一体化和高质量推动长三角一体化发展：其中“一体化”指

向创新链、产业链、供应链的高效联动，和长三角地区的政策协同性也有望得到强化；而“高质

量”则指向加快突破关键核心技术，推进传统产业升级、新兴产业壮大、未来产业培育三个维度

的发展。
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图 1：对照 2023年 4月、12月政治局会议及 2023年 12月中央经济工作会议通稿表述异同

资料来源：华金证券研究所，中国政府网

二、对市场的影响偏正面，新质生产力和地产相关行业受益

（一）对市场趋势的影响：偏正面，A股可能进一步震荡上行

对市场趋势的影响：偏正面，A 股可能因此进一步震荡上行。（1）会议可能提振分子端盈利

预期：一是短期维度上，一方面，会议重点强调的靠前发力有效落实已确定的政策、超长期国债

及早发行、以旧换新和设备更新政策落实等对基建投资、制造业投资和消费增速均有可能提升；

另一方面，提出消化存量房产和房地产高质量发展，在当前商品房销售不振的环境下，地产销售

也有望在政策催化下得到显著改善，有利于提升地产销售和投资增速预期。二是长期维度上，会

议超预期的确定三中全会将重点研究推进中国式现代化问题，而发展新质生产力则可能成为实现
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中国式现代化的重要支撑，后续对传统产业、新兴产业、未来产业针对性的政策可能逐步细化落

地，进而提升经济长期增长的预期。（2）会议可能提升流动性宽松预期：一是会议强调宏观政策

取向的一致性，显示财政发力下，货币政策将配合性宽松；二是会议强调要灵活运用利率、存款

准备金率等政策工具，降低社会综合融资成本，预计后续降准、降息空间充足，流动性大概率维

持宽松趋势不变。（3）会议也可能提振风险偏好：一是会议强调政策要靠前发力、有效落实，打

消了市场对财政发力不及预期的担忧；二是地产为当前我国基本面的主要拖累项，会议对地产的

定调超预期宽松，消减了市场对经济增长的担忧；三是三中全会聚焦经济发展，有望对我国基本

面修复形成长期支撑，也显著提振市场情绪。

图 2：近期一、二、三线城市地产销售增速有所回升 图 3：万亿超长期国债的落地有望进一步支撑制造业和基建投资

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind

（二）对行业配置的影响：新质生产力和地产相关行业可能受益

新质生产力相关的 TMT、电新、汽车、机械、家电和地产、地产产业链等行业可能受益。

（1）新质生产力相关的制造业是主线，可能受益。一是本次会议延续两会以及新“国九条”对

科技产业的定调，提出“因地制宜发展新质生产力”，一方面指向超前布局建设未来产业，据工

信部，未来产业具体指向 6大新赛道：未来制造、未来信息、未来材料、未来能源、未来空间和

未来健康，对应即为人工智能、数据要素、低空经济、生物制药等领域，相关的 TMT、电新、

机械、医药等行业可能受益；另一方面会议强调“超前布局建设未来产业，运用先进技术赋能传

统产业转型升级”，指的是制造业高端化和产业链升级，相关的有色、化工、机械等行业可能受

益。（2）扩大内需相关的电新、家电、汽车、食品饮料等行业可能受益。一是本次会议强调“创

造更多消费场景，更好满足人民群众多样化、高品质消费需要”，当前在经济修复背景以及节假

日催化下，出行链消费（旅游酒店、酒店餐饮等）、纺服、商贸等可能受益。二是会议强调“落

实好大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案”有利于提振汽车、家电、消费等行业：汽车方

面，近期汽车以旧换新补贴政策超预期，有利提振汽车保有量中占比大体量的乘用车、智能驾驶

以及新能源趋势下新增驱动新能源汽车；家电方面，多地陆续进行家电以旧换新补贴，家电保有

量中占比大体量的空调、电冰箱等有望受益；机械方面，以机床为典型代表的通用机械需求高峰

自 2012 年之后下行筑底，按照 10年左右寿命计算叠加疫情影响后延以及考虑产品的高端化升

级，行业有望迎来更新需求的高增长。三是会议强调“加强煤炭清洁高效利用和可再生能源消纳

利用，持续有力开展碳达峰十大行动”，政策对新能源行业形成中长期支撑。当前新能源行业供
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需格局持续修复：光伏方面，1-3月太阳能发电量同比上升 55.0%，光伏电池片需求向好；风电

方面，“大型风光基地+风电下乡+老旧风机改造”三大需求将有效支撑陆上风电的装机；新能源

车产业链产能进一步去化、上游碳酸锂价格已经出现止跌企稳迹象，同时补贴政策可能延长，相

关的中游电池等子行业可能受益。（3）政策放松下的地产和地产产业链可能受益。一是本次会议

强调“统筹研究消化存量房产和优化增量住房的政策措施”，地产可能受益；二是会议强调做好

保交房工作，对比当前的房地产销售数据来看，当前地产仍相对偏弱，竣工端优于开工端，地产

后周期的家电、建筑、轻工等可能受益。

图 4：1-3月风电发电量同比上升 23.2% 图 5：1-3月太阳能发电量同比上升 55.0%

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind

三、风险提示

1.历史经验未来不一定适用：文中相关复盘具有历史局限性，不同时期的市场条件、行业趋

势和全球经济环境的变化会对投资产生不同的影响，过去的表现仅供参考。

2.政策超预期变化：经济政策受宏观环境、突发事件、国际关系的影响可能超预期或者不及

预期，从而影响当下分析框架下的投资决策。

3.经济修复不及预期：受外部干扰、贸易争端、自然灾害或其他不可预测的因素，经济修复

进程可能有所波动，从而影响当下分析框架下的投资决策。
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