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浦银国际策略观点：从四中全会
挖掘“十五五”规划产业投资线索 
 
 四中全会公报明确了“十五五”时期发展方向。根据我们的首席宏观
分析师金晓雯，二十届四中全会公报中的表述体现了经济发展仍是硬
道理，需兼顾国家安全。经济再平衡或是实现高质量发展的关键所在，
其核心在于提升供给质量和扩大需求。在供给端，提高科技自立自强
水平、建立全国统一大市场和“反内卷”、促进服务业高效发展是三
大重点所在。在需求端，重心放在扩大内需和改善民生上。我们认为，
公报确立了中期投资主线，如新质生产力、“反内卷”、新消费与服
务消费等。我们对重点政策方向进行剖析，列出相关受益板块，并分
析投资逻辑。 

 

 政策方向一：建设现代化产业体系。公报指出，“坚持智能化、绿色化、
融合化方向”；“加快建设制造强国、质量强国、航天强国、交通强国、
网络强国”；“构建以先进制造业为骨干的现代化产业体系”。建议关注
高端制造业、机器人、新能源、新材料、航空航天、国防军工、低空
经济、智能驾驶产业链、以及工业互联网和软件等领域的投资机会。 

 

 政策方向二：加快高水平科技自立自强。公报指出，“加强原始创新和
关键核心技术攻关”；“深入推进数字中国建设”；“抢占科技发展制高
点，不断催生新质生产力”。我们预期高端和先进制造业有望成为经济
结构转型升级的驱动力。建议关注半导体产业链、人工智能 (AI)、数
字经济（信创和云计算）、创新药与生物科技等领域的投资机会。 

 

 政策方向三：建设强大国内市场。公报指出，“坚持扩大内需这个战略基
点”；“大力提振消费”；“以新需求引领新供给，以新供给创造新需求”。
可关注四大重点赛道：1）大众消费、国货品牌等；2）消费电子、智能
家居等；3）新消费及服务消费、民生保障消费；和 4）现代物流等。 

 

 复盘“十三五”、“十四五”，展望四中全会后市场演绎方向。经过我们
的回测与分析，“十三五”和“十四五”规划建议公布后，短期市场
大概率录得正回报，大盘风格赢率较高。我们预计二十届四中全会后，
市场短期有望受益于较为积极的政策面，而接下来将是贸易谈判阶段
性关键期（10 月 24 日-27 日中美双方在马来西亚的经贸磋商和月底
潜在的双方元首会晤），多空博弈下市场或呈现震荡态势。目前，上
证综指和恒指的前瞻市盈率分别为 14.1 倍和 11.4 倍，位于其过去 5
年均值的 2.2 倍标准差和 1 倍标准差附近，但恒生科技指数估值仍低
于过去 5 年均值，配置价值凸显。从板块上看，“十三五”规划建议
公布后，A 股领涨板块与政策文件涉及的重点领域高度切合，比如供
给侧改革和产业转型升级，而港股领涨板块与中国宏观经济及全球科
技成长赛道关联性更强。“十四五”规划建议公布后，A 股聚焦“碳
中和”主线，港股则聚焦于科技主线。短期看，预计 A 股交易主线或
仍切合政策重点支持领域，而港股或聚焦受益于 AI 的科技核心资产。 

 
 投资风险：政策刺激不及预期，地缘政治紧张局势升级，流动性趋紧。 
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 二十届四中全会公报中重点产业政策梳理 

四中全会公报明确了“十五五”时期发展方向。根据我们的首席宏观分析师

金晓雯，公报中的表述体现了经济发展仍是硬道理，需兼顾国家安全。经济

再平衡或是实现高质量发展的关键所在，其核心在于提升供给质量和扩大

需求。在供给端，提高科技自立自强水平、建立全国统一大市场和“反内卷”、

促进服务业高效发展是三大重点所在。在需求端，重心放在扩大内需和改善

民生上。我们认为，公报确立了中期投资主线，如新质生产力、“反内卷”、

新消费与服务消费等。我们在下面对重点的政策方向进行剖析，列出相关受

益板块，并分析投资逻辑（图表 1）。 

 

政策方向一：建设现代化产业体系。公报指出，“坚持智能化、绿色化、融

合化方向；加快建设制造强国、质量强国、航天强国、交通强国、网络强国；

构建以先进制造业为骨干的现代化产业体系”。建议关注高端制造业、机器

人、新能源、新材料、航空航天、国防军工、低空经济、智能驾驶产业链、

及工业互联网和软件等领域的投资机会。 

 

政策方向二：加快高水平科技自立自强。公报指出，“加强原始创新和关键

核心技术攻关”；“深入推进数字中国建设”；“抢占科技发展制高点，不断催

生新质生产力”。我们预期高端和先进制造业有望成为经济结构转型升级的

驱动力。建议关注半导体产业链、人工智能 (AI)、数字经济（信创和云计算）、

创新药与生物科技等领域的投资机会。 

 

政策方向三：建设强大国内市场。公报指出，“坚持扩大内需战略基点”；“大

力提振消费”；“以新需求引领新供给，以新供给创造新需求”。可关注四大

重点赛道：1）大众消费、国货品牌等；2）消费电子、智能家居等；3）新

消费及服务型消费、养老、育幼、家政等民生保障消费；和 4）现代物流等。 
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图表 1：有望受惠于“十五五”规划建议中重点产业政策的投资机会 
 

 

  

政策方向 核心政策表述 潜在受益板块 投资逻辑 

1. 建设现代化

产业体系 

坚持智能化、绿色化、融

合化方向；加快建设制造

强国、质量强国、航天强

国、交通强国、网络强

国；构建以先进制造业为

骨干的现代化产业体系。 

高端装备、机器人、新能源、

新材料 

产业升级的基石，智能制造的直接受益者，

是提升整个制造业效率与水平的关键。 

航空航天、国防军工、低空经

济 

直接对应“航天强国”目标，涉及大飞机、

卫星互联网、军用航空等高精尖领域。 

智能驾驶产业链 
是“交通强国”与现代科技融合的典范，涵

盖整车、零部件、智能驾驶系统等。 

工业互联网和软件 
实现产业“智能化”和“融合化”的神经系

统，赋能传统产业转型升级。 

2. 加快高水平

科技自立自强 

加强原始创新和关键核心

技术攻关；深入推进数字

中国建设；抢占科技发展

制高点，不断催生新质生

产力。 

半导体产业链 
解决“卡脖子”问题的核心，是所有科技产

业的基石，自主可控需求空前迫切。 

人工智能 (AI) 
新一轮科技革命的核心引擎，从算力基础设

施、技术层和应用层都将获得持续推动。 

数字经济（信创和云计算） 
“数字中国”的载体，关系到国家信息安全

与产业数字化进程，国产替代空间广阔。 

创新药与生物科技 
生命科学领域的前沿，是科技自立和满足人

民健康需求的重要体现。 

3. 建设强大国

内市场 

坚持扩大内需战略基点；

大力提振消费；以新需求

引领新供给，以新供给创

造新需求。 

大众消费、国货品牌 
内需市场的基石，受益于消费复苏、品牌升

级、及“国潮”趋势。 

消费电子、智能家居 
与“新供给创造新需求”紧密相关，AI 驱动

下的智能终端有望开启新周期。 

新消费及服务型消费、养老、

育幼、家政等民生保障消费 

满足人民对更高生活品质的追求，如文旅

等，以及养老、育幼等普惠性公共服务。 

现代物流 
作为“畅通国内大循环”的基础设施，受益

于全国统一大市场建设和电商发展。 
 

资料来源：二十届四中全会公报、浦银国际预测 
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 复盘“十三五”和“十四五”，展望市场演绎方向 

经过我们的回测与分析，“十三五”和“十四五”规划建议公布后，短期市

场大概率录得正回报，大盘风格赢率较高。我们预计二十届四中全会后，市

场短期有望受益于较为积极的政策面，而接下来将是贸易谈判阶段性关键

期（10 月 24 日-27 日中美双方在马来西亚的经贸磋商以及月底潜在的双方

元首会晤），多空博弈下市场或呈现震荡态势。短期看，预计 A 股交易主

线或仍切合政策重点支持领域，而港股或聚焦受益于 AI 的科技核心资产。 

 

从“十三五”到“十四五”时期，A 股的独立性在增强，港股的双重属性更

显著。我们对“十三五”和“十四五”规划建议公布后的 A 股和港股短期表

现进行了分析，“十三五”规划建议公布后一周，上证综指和恒生综指分别

上涨和 4.4%/ 0.8%，公布后一个月，二者分别上涨了 2.1%和 1.6%。“十四五”

规划建议公布后一周，二者分别上涨了 3.7%和 5.2%，公布后一月上证综指

下跌了 3.7%，但恒生综指上涨了 6.3%，分化加大（图表 2-3）。从平均表现

上看，“十三五”规划建议公布后，短期 A 股跑赢了港股，因 A 股资金池稳

健，受政策传导更直接。而“十四五”规划建议公布后港股表现更佳，因新

经济龙头受益于政策利好、同时港股处于估值洼地，吸引了外资和南向资金

的流入。 

 

A 股和港股联动性有所下降。“十三五”规划建议公布后半年内二者相关系

数达到 0.88，而“十四五”规划建议公布后二者相关系数为 0.78。AH 相关

系数的下降可能反映出市场驱动因素开始出现分化，A 股更受内部因素驱动，

比如货币政策、产业政策等政策红利，而港股基本面受国内经济和政策影响，

但估值和流动性则受全球宏观环境的影响。 

 

  

图表 2：“十三五”规划建议公布后，短期 A 股较

港股表现更佳 

 图表 3：“十四五”规划建议公布后，短期港股较 A

股表现更佳 

  

 

  
资料来源：iFinD、浦银国际  资料来源：iFinD、浦银国际 
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大盘风格赢率较高。“十三五”规划建议公布后一周及一个月内，成长股

均跑赢了价值股，然而大盘股在公布后一周跑赢了小盘股，但在后一个月

内跑输小盘股。“十四五”规划建议公布后一周及一个月内，价值股跑赢

了成长股，同期大盘股跑赢了小盘股（图表 4-5）。 

 

 

“十三五”规划建议公布后，短期 A 股板块受政策驱动更明显。在“十三

五”规划建议公布后一周，A 股中农林牧渔、非银金融、消费者服务领涨，

港股中工用运输、其他金融和汽车领涨，公布后一月，A 股中综合金融、农

林牧渔、电子和基础化工领涨，港股中工用运输、半导体和媒体娱乐领涨（图

表 6-7）。A 股领涨板块与政策文件涉及的重点领域高度切合，比如供给侧改

革和产业转型升级，而港股领涨板块与中国宏观经济及全球科技成长赛道

关联性更强。 

 

图表 4：“十三五”和“十四五”规划建议公布后

价值股和成长股走势 

 图表 5：“十三五”和“十四五”规划建议公布后大

盘股和小盘股走势 

  

 

  
资料来源：Bloomberg、浦银国际  资料来源：Bloomberg、浦银国际 

图表 6：“十三五”规划建议公布后 A 股各板块表现 

 
注：“十三五”规划建议公布后一周为 2015-10-29 至 2015-11-5，公布后一月为 2015-10-29 至 2015-11-30。 

资料来源：iFinD、浦银国际 
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“十四五”规划建议公布后，短期 A 股和港股交易主线出现分化。在“十

四五”规划建议公布后一周，A 股中汽车、家电、电力设备及新能源领涨，

港股中支援服务、一般金属及矿石、资讯科技器材领涨，公布后一月，A 股

中有色金属、煤炭、石油石化和钢铁领涨，港股中家电、支援服务、资讯科

技器材等领涨（图表 8-9）。A 股交易从汽车、家电、电力、新能源等政策主

题往产业链上游的资源品板块扩展，形成“碳中和”主线，港股的交易主线

则聚焦于受益于科技自立自强目标的资讯科技器材板块。 
 

 

图表 7：“十三五”规划建议公布后港股各板块表现 

 

注：“十三五”规划建议公布后一周为 2015-10-29 至 2015-11-5，公布后一月为 2015-10-29 至 2015-11-30。 

资料来源：iFinD、浦银国际 

图表 8：“十四五”规划建议公布后 A 股各板块表现 

 
注：“十四五”规划建议公布后一周为 2020-10-29 至 2020-11-5，公布后一月为 2020-10-29 至 2020-11-30。 

资料来源：iFinD、浦银国际 
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图表 9：“十四五”规划建议公布后港股各板块表现 

 
注：“十四五”规划建议公布后一周为 2020-10-29 至 2020-11-5，公布后一月为 2020-10-29 至 2020-11-30。 

资料来源：iFinD、浦银国际 
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