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策略解读
对比历史看四中全会公报：五年一次产业变迁

 策略研究·策略解读

证券分析师： 王开 021-60933132 wangkai8@guosen.com.cn 执证编码：S0980521030001

事项：

2025 年 10 月 24 日，中共中央举行新闻发布会，介绍和解读党的二十届四中全会精神。十五五”时期经济

社会发展主要目标，主要包括七个方面：一是高质量发展取得显著成效，二是科技自立自强水平大幅提高，

三是进一步全面深化改革取得新突破，四是社会文明程度明显提升，五是人民生活品质不断提高，六是美

丽中国建设取得新的重大进展，七是国家安全屏障更加巩固。

解读：

“十二五”期间市场核心脉络是产业结构优化与基础能力提升。政策强调“加强农业基础地位，提升制造

业核心竞争力，发展战略性新兴产业，加快发展服务业”。重点发展领域包括现代农业、制造业改造、节

能环保、新能源、生物、高端装备、新材料、新能源汽车等。科技方面提出“增强原始创新、集成创新和

引进消化吸收再创新能力”，但仍以基础能力建设为主。服务业定位为“产业结构优化升级的战略重点”，

强调要通过建立公平的市场准入标准和调整要素价格政策来营造有利环境，并明确要“大力发展生产性服

务业和生活性服务业”。制造业的核心是“改造提升”和“由大变强”，通过优化结构、增强配套能力、

淘汰落后产能来实现，并特别指出要“发展先进装备制造业”。从各板块市值构成来看，“十二五”初期

成长板块比例只有 14.5%，期间周期和金融板块净值分别上涨了 29%和 92%，传统行业涨幅和市值权重体现

出城镇化、工业化进程下，突出高增速的经济格局。

“十三五”期间市场核心脉络创新驱动与智能制造。政策明确提出“深入实施创新驱动发展战略”，推动

“智能制造”“工业强基”。支持节能环保、生物技术、信息技术、智能制造、高端装备、新能源等新兴

产业。制造业核心纲领是“加快建设制造强国，实施《中国制造 2025》”，推动生产方式向“柔性、智能、

精细”转变，并首次系统性地提出“实施智能制造工程”，构建新型制造体系。服务业则提出“开展加快

发展现代服务业行动”，方向更加具体，要求“生产性服务业向专业化和价值链高端延伸、生活性服务业

向精细和高品质转变”。“十三五”期间周期和金融风格市值总和从 38.5%高点降至 28.09%，消费占比则

达到 25.47%，“十三五”期间消费指数净值上涨 78%。

“十四五”期间市场核心脉络是产业链现代化与科技自主可控。政策表述中“提升产业链供应链现代化水

平”，强调“自主可控、安全高效”。加快壮大新一代信息技术、生物技术、新能源、新材料、高端装备、

新能源汽车、绿色环保等产业。推动数字经济与实体经济深度融合，加快新型基础设施（5G、工业互联网、

大数据中心）建设。服务业在延续向高端延伸的基础上，首次强调“推动现代服务业同先进制造业、现代

农业深度融合”并“加快推进服务业数字化”。制造业在“保持制造业比重基本稳定”的前提下，着力于

“提升产业链供应链现代化水平”，推动传统产业“高端化、智能化、绿色化”，并发展“服务型制造”。

“十四五”期间 A 股五大风格板块中，消费从 25.47%高位下滑，但仍占 23.94%的最高比例，成长从 10.98%

的占比崛起并一路赶超达到 21.50%的比例，几乎追平消费板块市值权重，“十四五”以来成长板块净值上

涨了 13%。

展望未来，科技自主自强是未来五年主基调。国家发展改革委党组书记、主任郑栅洁在发布会上介绍介绍，

创新育新，就是要培育壮大新兴产业和未来产业。2024 年，我国“三新”经济增加值占 GDP 比重超过 18%。

《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十五个五年规划的建议》提出打造新兴支柱产业，加快新能源、
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新材料、航空航天、低空经济等战略性新兴产业集群发展，将催生数个万亿元级甚至更大规模的市场；《建

议》还提出前瞻布局未来产业，推动量子科技、生物制造、氢能和核聚变能、脑机接口、具身智能、第六

代移动通信等成为新的经济增长点，这些产业蓄势发力，未来 10 年将再造一个中国高技术产业。

复盘历次定调和行情的结合，从地产周期到消费升级再到硬科技，过去三轮五年规划期间产业的核心脉络

在逐步演绎，从大力发展战略性新兴产业的科技主导，再到强调“科技自立自强”，更体现在技术独立性

以及与海外发达市场缩小差距方面。自主可控、国产原创性的相关板块在未来有望迎来乐观行情。

图1：五年一次的政策脉络和产业变迁全景图

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 注：上方叠图为主要风格指数区间涨跌幅，下方叠图为各风格市值

比例，按照行业加总口径计算

基本面角度看，国内科技型企业的利润水平发展存在赶超空间。我们此前发布《科技股盈利提升之路有哪

些》报告时测算，SPX 指数成份股中前 100 家市值最大的美国科技股的整体 ROE 为 25.8%，明显高于其他

成份股的整体 ROE。而中国中证 A500 成份股 100 家市值最大的中国科技股的整体 ROE 为 10.3%，略高于其

他成份股的整体 ROE（9.6%）。从中美 ROE 的比较来看，SPX 成份股的整体 ROE 比中证 A500 高出 8.5 个百

分点，其中美国前 100 家市值最大的科技股 ROE 比中国高出 15.5 个百分点，其他股的 ROE 则比中国高出

5.3 个百分点。中国科技股的盈利能力提质增效空间充足，未来有望迎来乐观发展。

表1：中美科技股盈利能力的现状比较

整体 ROE 平均 ROE

美国 中国 中国 美国 中国

总股本加权 总股本加权 A 股股本加权

科技 25.8% 10.3% 10.4% 22.1% 11.0%

其他 14.9% 9.6% 9.4% 15.9% 8.3%

整体 18.2% 9.7% 9.5% 17.2% 8.8%

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

从中美不同板块行业利润率横向对比，通信设备、半导体和半导体设备、机械等新兴产业，A股相关板块

提升空间充足，可以作为“十五五”期间基本面赶超视角下的长期投资关注。
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在科技自立自强维度，我们从全球利基型产品不可替代性、全球产业链完备性不可替代性、全球创新能力

不可替代性三个维度，筛选出具备强大全球竞争力的细分行业。在三类不可替代性程度均排名前 25%的行

业包括通用计算机设备、电子化学品、分立器件和机床设备，展现出显著的竞争优势，也是科技自主板块

在“十五五”期间细分布局方向。

图2：不同行业板块的跨市场利润率对比

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

图3：产业链完备、全球利基产品、创新能力三维不可替代综合评判：TMT 硬件端排在前列

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

 风险提示：美联储降息节奏不确定性，海外地缘问题演绎方向不确定性
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相关研究报告：

《策略解读-抢占科技发展制高点》 ——2025-10-23

《大类资产解读-黄金大跌，每调买机还是拐点已现？》 ——2025-10-22

《策略解读-再议“老登股”行情》 ——2025-10-20

《策略解读-黄金：配多少，何时抛》 ——2025-10-12

《策略解读-贸易摩擦升级对 A 股有何影响》 ——2025-10-11
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