
 

1 

T
a
b
le

_
F

irs
t 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

证 

券 

研 

究 

报 

告 

Table_First|Table_ReportType
 

宏
观
研
究 

 

宏
观
专
题
研
究 

 

 

Tabl e_First|Tabl e_Summar y 

 

 

历届三中全会回顾及对经济资本市场影响 

投资要点： 

一中二中部署人事，三中研究经济与改革。从十一届三中全会拉开改革开

放的序幕之后，三中全会承担起了研究经济发展与体制改革的任务，很多

重大政策会在三中全会时出台。历届三中全会中心议题与关键词的变化，

一定程度上能够反映出我国经济发展与制度改革不断摸索前进。 

三中全会通过的决定往往都是我国经济或者相关领域此后一段时期内发展

改革的“纲领性文件”，一般会对经济产生较为长远的影响。具体来看，

1978年以来，涉及到我国整体经济体制改革的主要有4次，分别是第十一

届、十二届、十四届以及十六届三中全会，分别标志着我国经济体制改革

的启动阶段、改革的展开阶段、构建社会主义市场经济体制框架阶段与完

善社会主义市场经济体制框架阶段，这4次三中全会对我国经济体制改革

的不断深入与完善，为改革开放后三十多年我国经济的高速发展奠定了基

础，从1978年到2010年，我国GDP增速均值达到了10%。十八届三中全会提

出了全面深化改革总目标，对我国经济发展影响深远。其他4次三中全会

虽然不涉及整体经济体制或全面制度改革，但都对经济形势或者相关领域

的改革发展有着显著的影响。 

三中全会对于股票市场整体的影响偏中性，短期内A股市场的结构性风格

也没有出现特别明显的规律性变化。行业层面受到的影响则相对更为显

著，与三中全会改革相关的部分行业或将受到利好催化。例如，十七届三

中全会深入农村改革，提出要统筹城乡经济社会发展，在《中共中央关于

推进农村改革发展若干重大问题决定》中提出了要建立现代农村金融制

度，在A股市场上，金融以及房地产相关的板块涨幅领先；十八届三中全

会提出全面深化改革，其中包括深化科技体制改革，三中全会后传媒、计

算机等相关板块表现靠前，从更长维度视角来看，2013年至2015年TMT板

块更是收获了显著的超额收益。 

 风险提示 

历史经验不代表未来、经济数据不及预期、海外市场大幅波动等。 
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宏观专题研究 

1 历届三中全会主题回顾 

一中二中部署人事，三中研究经济与改革。从十一届三中全会拉开改革开放的序

幕之后，三中全会承担起了研究经济发展与体制改革的任务，很多重大政策会在三中

全会时出台。历届三中全会中心议题与关键词的变化，一定程度上能够反映出我国经

济发展与制度改革不断摸索前进。 

十一届三中全会的召开实现了伟大历史转折。会议指出，全国揭批林彪、“四人

帮”的政治大革命取得了伟大的胜利，国民经济得到了进一步的恢复和发展，全国出

现了安定团结的政治局面，我国外交政策得到了重大进展；所有这一切，都为全党把

工作着重点转移到社会主义现代化建设上来准备了良好条件。会议作出了把党和国家

工作中心转移到经济建设上来、实行改革开放的历史性决策，这标志着我国进入了改

革开放和社会主义现代化建设新时期。 

十二届三中全会进一步推进了我国经济体制的全面改革。会议通过了《中共中央

关于经济体制改革的决定》，阐明了加快以城市为重点的整个经济体制改革的必要性、

紧迫性，规定了改革的方向、性质、任务和各项基本方针政策，是指导我国经济体制

改革的纲领性文件。本次三中全会将经济体制改革的重点从农村转向城市，同时提出

了有计划地发展社会主义商品经济，打破了原有计划经济和商品经济对立的传统观念，

对促进我国经济改革有着重要意义。 

十三届三中全会为深化改革扫清了道路。会议指出，改革 10 年来，我国总的经

济形势是好的，但存在的困难和问题不少，突出的是物价上涨幅度过大。为了创造理

顺价格的条件，为了经济建设持续、稳步、协调地发展，必须在坚持改革、开放总方

向的前提下，认真治理经济环境和整顿经济秩序。会议原则通过了《关于价格、工资

改革的初步方案》和《中共中央关于加强和改进企业思想政治工作的通知》。本次三

中全会后，中国经济的发展进入了整顿经济秩序、治理经济环境、全面深化改革的阶

段，1989 年至 1990 年，经济增速虽然明显放缓，但为后续经济健康、持续、稳步协

调发展奠定了重要的基础。 

十四届三中全会确立了社会主义市场经济体制。会议审议并通过了《中共中央关

于建立社会主义市场经济体制若干问题的决定》，把党的十四大确定的经济体制改革

的目标和基本原则系统化、具体化，是我国建立社会主义市场经济体制的总体规划，

是九十年代进行经济体制改革的行动纲领。以邓小平同志 1992 年年初重要谈话和党
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的十四大为标志，我国改革开放和现代化建设事业进入了一个新的发展阶段，本次三

中全会作出了建立社会主义市场经济体制的重大决定、构建了社会主义市场经济体系

的基本框架、明确了后续经济体制改革的方向和终点，对于我国经济体制改革和发展

都具有重大而深远的影响。 

十五届三中全会集中研究了农业和农村问题。会议认为，农业、农村和农民问题

是关系我国改革开放和现代化建设全局的重大问题；完成十五大确定的我国跨世纪发

展的宏伟任务，必须进一步加强农业的基础地位。会议审议通过了《中共中央关于农

业和农村工作若干重大问题的决定》，提出了到 2010 年，建设有中国特色社会主义

新农村的奋斗目标，并确定了实现这些目标必须坚持的方针。本次三中全会对于开创

我国农业和农村工作新局面具有重大意义。 

十六届三中全会进一步完善了社会主义市场经济体制的建设。会议强调，为适应

经济全球化和科技进步加快的国际环境，适应全面建设小康社会的新形势，必须按照

十六大提出的建成完善的社会主义市场经济体制和更具活力、更加开放的经济体系的

战略部署，加快推进改革，进一步解放和发展生产力，为经济发展和社会全面进步注

入强大动力。本次三中全会审议通过了《中共中央关于完善社会主义市场经济体制若

干问题的决定》以及《中共中央关于修改宪法部分内容的建议》，提出坚持以人为本，

树立全面、协调、可持续的发展观和“五个统筹”的新要求，明确了完善社会主义市

场经济体制的目标和主要任务，部署了完善社会主义市场经济体制的工作重点。 

十七届三中全会进一步深入农村改革，研究了新形势下推进农村改革发展的若干

重大问题，并审议通过了《中共中央关于推进农村改革发展若干重大问题的决定》。

会议认为在改革开放 30 周年之际，系统回顾总结我国农村改革发展的光辉历程和宝

贵经验，进一步统一全党全社会认识，加快推进社会主义新农村建设，大力推动城乡

统筹发展，对于全面贯彻党的十七大精神，深入贯彻落实科学发展观，夺取全面建设

小康社会新胜利、开创中国特色社会主义事业新局面，具有重大而深远的意义。 

十八届三中全会提出了要在新的历史起点上全面深化改革。会议审议通过了《中

共中央关于全面深化改革若干重大问题的决定》，提出了全面深化改革的总目标，并

对全面深化改革做出了系统部署，要求到 2020 年，在重要领域和关键环节改革上取

得决定性成果，形成系统完备、科学规范、运行有效的制度体系，使各方面制度更加

成熟更加定型。本次三中全会形成了改革理论和政策的一系列新的重大突破，涉及范

围广、程度深、层次高，对新时代我国的改革发展起到了重大推进和引领作用。 
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十九届三中全会聚焦于深化机构改革。会议提出，深化党和国家机构改革是推进

国家治理体系和治理能力现代化的一场深刻变革。党和国家机构职能体系是中国特色

社会主义制度的重要组成部分，是我们党治国理政的重要保障。会议审议通过了《中

共中央关于深化党和国家机构改革的决定》和《深化党和国家机构改革方案》，提出

深化党和国家机构改革的指导思想、目标以及首要任务，对于推进国家治理体系和治

理能力现代化、推动党和国家事业发展都具有重大意义。 

图表 1：1978年以来历次三中全会会议主题及要点汇总 

会议 时间 会议主题及要点 意义 

第十一届

三中全会 

1978 年 12 月

18 日-22 日 

提出“全党工作的着重点应该转移到社会主义现代化建设上

来”和改革开放的任务；深入讨论农业发展若干问题 

实现伟大历史转折。会议揭开了我国改革开放

的序幕，标志着我国进入改革开放和社会主义

现代化建设新时期 

第十二届

三中全会 

1984 年 10 月

20 日 

通过了《中共中央关于经济体制改革的决定》，阐明了加快

以城市为重点的整个经济体制改革的必要性、紧迫性，规定

了改革的方向、性质、任务和各项基本方针政策，是指导我

国经济体制改革的纲领性文件 

改革重点从农村转向城市，提出有计划地发展

社会主义商品经济，对促进我国经济体制改革

有着重要意义 

第十三届

三中全会 

1988 年 9 月

26 日-30 日 

原则通过了《关于价格、工资改革的初步方案》和《中共中

央关于加强和改进企业思想政治工作的通知》，确定把此后

两年改革和建设的重点突出地放到治理经济环境和整顿经济

秩序上来 

为深化改革扫清道路。会议批准了治理经济环

境、整顿经济秩序、全面深化改革的指导方

针、政策和措施，为经济建设持续、稳步、协

调的发展打下了基础 

第十四届

三中全会 

1993 年 11 月

11 日-14 日 

审议并通过了《中共中央关于建立社会主义市场经济体制若

干问题的决定》，统一全党的认识和步伐，积极深化改革，

促进经济发展 

《决定》对经济体制改革的目标和基本原则加

以系统化、具体化，是我国建立社会主义市场

经济体制的总体规划，是 90 年代进行经济体制

改革的行动纲领，对我国的改革开放和社会主

义现代化建设产生重大而深远的影响 

第十五届

三中全会 

1998 年 10 月

12 日-14 日 

审议通过了《中共中央关于农业和农村工作若干重大问题的

决定》，提出了到 2010 年，建设有中国特色社会主义新农

村的奋斗目标，确定了实现这些目标必须坚持的方针 

贯彻落实十五大提出的基本纲领和战略部署，

对于开创我国农业和农村工作新局面，实现中

国跨世界发展的宏伟目标具有重大意义 

第十六届

三中全会 

2003 年 10 月

11 日-14 日 

审议通过了《中共中央关于完善社会主义市场经济体制若干

问题的决定》以及《中共中央关于修改宪法部分内容的建

议》 

提出坚持以人为本，树立全面、协调、可持续

的发展观和“五个统筹”的新要求，明确了完

善社会主义市场经济体制的目标和主要任务 

第十七届

三中全会 

2008 年 10 月

9 日-12 日 

审议通过了《中共中央关于推进农村改革发展若干重大问题

的决定》，提出了到 2020 年农村改革发展的基本目标任务

以及需要遵循的重大原则 

农村改革进一步深入，对当前和今后一段时期

推进农村改革发展指明了方向 

第十八届

三中全会 

2013 年 11 月

9 日-12 日 

审议通过了《中共中央关于全面深化改革若干重大问题的决

定》，提出了全面深化改革的总目标，对全面深化改革做出

了系统部署 

形成了改革理论和政策的一系列新的重大突

破，涉及范围广、程度深、层次高，对新时代

我国的改革发展起到了重大推进和引领作用 

第十九届

三中全会 

2018 年 2 月

26 日-28 日 

审议通过了《中共中央关于深化党和国家机构改革的决定》

和《深化党和国家机构改革方案》，提出深化党和国家机构

改革的指导思想、目标以及首要任务 

推进国家治理体系和治理能力现代化，对推动

党和国家事业发展具有重大意义 

来源：中国共产党新闻网、华福证券研究所 
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2 三中全会对经济的影响 

历史经验来看，从十二届的《中共中央关于经济体制改革的决定》到十九届的《中

共中央关于深化党和国家机构改革的决定》和《深化党和国家机构改革方案》，三中

全会通过的决定往往都是我国经济或者相关领域此后一段时期内发展改革的“纲领性

文件”，一般会对经济产生较为长远的影响。 

1978 年以来，涉及到我国整体经济体制改革的三中全会主要有 4 次，分别是第

十一届三中全会、十二届三中全会、十四届三中全会以及十六届三中全会，分别标志

着我国经济体制改革的启动阶段、改革的展开阶段、构建社会主义市场经济体制框架

阶段与完善社会主义市场经济体制框架阶段，这 4 次三中全会对我国经济体制改革

的不断深入与完善，为改革开放后三十多年我国经济的高速发展奠定了基础，从 1978

年到 2010 年，我国 GDP 增速均值达到了 10%。 

十八届三中全会提出了全面深化改革总目标。基于改革开放三十多年来的经验，

面对新形势、新局面，会议提出了全面深化改革，涉及到经济、政治、文化、社会民

生、生态文明、党的制度建设等领域，对我国经济发展影响深远。其他 4 次三中全会

虽然不涉及整体经济体制或全面制度改革，但都对经济形势或者相关领域的改革发展

有着显著的影响。十三届三中全会确定把此后两年的重点突出地放到治理经济环境和

整顿经济秩序上，1989 年和 1990 年经济增速虽然有所下降，但物价大幅上涨的局

面在 1990 年得到了明显的改善，CPI 同比增速降至 3.1%。十五届三中全会与十七

届三中全会和农村改革与发展相关，十九届三中全会则聚焦于机构改革。 

图表 2：历届三中全会召开时点 GDP与 CPI走势对比（%） 

 

来源：iFind、华福证券研究所 
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3 三中全会对股市的影响 

从以往的历史经验来看，三中全会对于 A 股市场整体的影响偏中性。从 2000 年

以来的四次三中全会后市场表现情况来看，十六届与十八届三中全会后第一个交易日

市场下跌，不过随着时间拉长，十六届三中全会后市场调整幅度有所扩大，十八届三

中全会后一周内市场累计变化由跌转涨。十七届和十九届三中全会后第一个交易日市

场均收涨，但在会后一个月内，上证指数累计涨跌幅均转负。 

图表 3：2000年以来三中全会后上证指数表现（%） 

 

来源：iFind、华福证券研究所 

三中全会后，短期内 A 股市场的结构性风格也没有出现特别明显的规律性变化。

十七届三中全会后，大盘股表现相对较为优异；十八届三中全会后，中小盘指数涨幅

更高；十九届三中全会后，创业板 50 指数领涨。 

图表 4：三中全会后不同规模指数表现（%） 

 

来源：iFind、华福证券研究所 
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行业层面受到的影响则相对更为显著，与三中全会改革相关的部分行业或将受到

利好催化。例如，十七届三中全会深入农村改革，提出要统筹城乡经济社会发展，在

《中共中央关于推进农村改革发展若干重大问题决定》中提出了要建立现代农村金融

制度，A 股市场上金融以及房地产相关的板块涨幅领先；十八届三中全会提出全面深

化改革，其中包括深化科技体制改革，三中全会后传媒、计算机等相关板块表现靠前，

从更长维度视角来看，2013 年至 2015 年 TMT 板块更是收获了显著的超额收益。 

图表 5：三中全会后不同行业表现（%） 

 

来源：iFind、华福证券研究所 
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图表 6：2013年以来 TMT板块相对于上证指数走势 

 

来源：iFind、华福证券研究所 

注：图中均为各行业指数与上证指数之比，向上代表行业相对上证指数具有超额收益 

 

4 风险提示 
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海外市场大幅波动等。美联储降息的时点还存在不确定性；此外，当前海外经济
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