
证
券
研
究
报
告

政
策
点
评

为新质生产力融资与提升财富效应，服务高质量发展

——“十五五”规划纲要点评

[Table_Summary] 事件

北京时间 2026年 3月 13日，《中华人民共和国国民经济和社会

发展第十五个五年规划纲要》对外发布。

 主要观点

资本市场需要服务实体经济高质量发展。

《“十五五”规划纲要》中要求加快建设金融强国，而金融强国

需要提升金融服务实体经济的质效，加强对重大战略、重点领域和薄

弱环节的优质金融服务。我们认为资本市场作为直接融资的重要载

体，需要服务于实体经济。

另外，高质量发展作为“十五五”规划纲要的重要主题，我们认

为资本市场不能仅仅满足于服务实体经济，还需要助力实体经济的高

质量发展。

实体经济高质量发展应包含发展新质生产力与做强国内大循环。

实体经济高质量发展应该包括因地制宜发展新质生产力，我们认

为各地应立足资源禀赋与产业基础，聚焦科技创新、先进制造等重点

领域，加快培育新产业、新模式，带动经济结构整体优化升级。

同时，我们认为实体经济高质量发展也必须做强国内大循环，畅

通国内国际双循环，统筹扩大内需和深化供给侧结构性改革。充分发

挥我国超大规模市场优势，我们认为这有助于打通生产、流通、消费

各环节，促进供需平衡。

资本市场助力高质量发展可从这两个方面着手。

根据以上理解，我们认为资本市场在助力实体经济高质量发展方

面可以从以下两个方面着手。首先，通过健全投资和融资相协调的资

本市场功能，为重大战略、重点领域、薄弱环节等提供高质量金融服

务，发展新质生产力。其次，努力让 A股具有财富效应，提高居民财

产性收入，提振消费，扩大内需，做强国内大循环。

一、深化资本市场投融资综合改革，提升新质生产力股债融资能

力。

我们认为在一级市场上，要进一步加大金融支持力度，重点投向
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符合国家产业政策导向、主攻关键核心技术攻关的创新型企业。我们

认为通过优化股权与债权融资工具组合，强化对新质生产力等领域的

中长期资本供给，着力解决科技型企业早期研发投入大、融资周期

长、风险偏高等难题，引导各类创投、产业基金、金融资本，为新质

生产力提供坚实的金融支撑。

（1）股权融资方面，股市注册制与早期创投

推动股票发行注册制走深走实，增强资本市场制度竞争力，提升

对新产业新业态新技术的包容性，更好服务科技创新等国家战略实施

和中小企业、民营企业发展壮大，促进新质生产力发展。

同时，加快构建与科技创新全周期相适应的科技金融体制，健全

长期资本引导与激励机制，完善投早、投小、投长期、投硬科技的政

策体系，发挥创业投资与产业基金引导作用，拓宽长期资金来源，为

关键核心技术突破与科技型企业成长提供长期稳定的股权融资支撑。

（2）债券融资方面，科创债提供多元化渠道

我们认为要积极推进债券市场“科技板”建设，完善适配科创企

业特点的专属融资工具，为初创期、成长期科技企业拓宽多元化融资

渠道。科创债作为支持科技创新的重要债券品种，具备明显优势：发

行利率普遍低于普通公司债，可有效降低企业融资成本；发行门槛更

加灵活。

对于产品尚未成熟、固定资产偏少、现金流不够稳定的轻资产科

创企业，往往难以满足传统银行贷款的抵押担保要求，我们认为科创

债以“耐心资本”定位，重点支持企业研发投入、技术攻关与成果转

化，能够填补其资金缺口。我们认为通过健全科创债发行、信息披

露、投资者适当性等配套机制，可进一步提升债券市场对科技创新的

服务质效，为新质生产力发展提供稳定高效的债务融资支撑。

二、提升 A 股财富效应，有助于扩大内需、畅通国内国际双循

环，推动实体经济高质量发展。

我们认为如果 A股具有长期稳定的财富增值效应后，居民的财产

性收入增加，能够有助于提振消费，扩大内需，可以实现居民财富增

长与实体经济高质量发展的良性循环。而提高 A股的财富效应，我们

认为可以从以下三个方面去努力。

（1）鼓励并购重组与深化退市制度改革，提高 A 股上市公司质

量。

二级市场上，加大并购重组改革力度，多措并举活跃并购重组市
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场。同时加强并购重组监管，强化主业相关性，严把注入资产质量

关。鼓励上市公司聚焦主业，综合运用并购重组、股权激励等方式提

高发展质量。

另外，我们认为提升 A股上市公司质量还需深化退市制度改革。

通过严格强制退市标准、畅通多元退市渠道、削减“壳”资源价值与

强化退市监管等手段加快形成应退尽退、及时出清的常态化退市格

局。

（2）大力推动中长期资金入市，推动公募基金改革，让投资者获

得财富增值效应。

建立培育长期投资的市场生态，完善适配长期投资的基础制度，

构建支持“长钱长投”的政策体系。推动保险资金、企业年金、个人

养老金、银行理财和信托资金等积极参与资本市场，开展长期权益投

资。

我们认为推动公募基金改革，通过提升权益类公募基金占比、

ETF快速审批、转向投资者回报导向、稳步降低公募基金行业综合费

等手段，能够让广大 A股投资者获得较好财富效应，进而提升 A股的

吸引力，形成正向循环。

（3）增强市场内在稳定性，强监管、打击违法，保护投资者。

加强交易监管，增强资本市场内在稳定性。强化股市风险综合研

判，加强战略性力量储备和稳定机制建设，促进市场平稳运行。例如

让中央汇金公司发挥着类“平准基金”作用，并获得央行再贷款的支

持，坚决维护资本市场平稳运行。

同时，推动加强资本市场法治建设，大幅提升违法违规成本，加

大对证券期货违法犯罪的联合打击力度。构建资本市场防假打假综合

惩防体系，严肃整治财务造假、资金占用等重点领域违法违规行为。

我们认为这些举措能够很好的保护投资者，提升 A股自身的吸引力。

综上， “十五五”期间推动我国高质量发展是重要主题，我们认

为资本市场可以在这个过程中发挥重要的作用，一方面通过投融资综

合改革提升对新质生产力的融资支持，助力发展新质生产力，另一方

面则可以提升 A股的财富效应带动居民财产性收入，提振消费，扩大

内需，做强国内大循环，畅通国际国内双循环，体现高质量发展。

[Table_RiskWarning] 风险提示
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 稳增长政策不及预期；

 经济下行压力；

 地缘冲突存在不确定性。
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