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新质生产力的内涵意义、实现路径、股市

映射——谈谈“两会”热点之新质生产力 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 今年政府工作任务提出“大力推进现代化产业体系建设，加快发展新质生产

力”，新质生产力成为市场热议的概念。我们海通总量团队前期通过系列深度

报告，分析了新质生产力的内涵意义及实现路径，并梳理了新质生产力在股

市中的映射。 

 风险提示：政策落地不及预期。 
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新质生产力的内涵意义、实现路径、股市映射 

——谈谈“两会”热点之新质生产力 

 

今年政府工作任务提出“大力推进现代化产业体系建设，加快发展新质生产力”；3

月 5 日习近平总书记参加江苏代表团审议时再次强调要因地制宜发展新质生产力，新质

生产力成为“两会”期间的热点概念。其实从更早的时间维度来看，23 年 9 月 7 日习总

书记在新时代推动东北全面振兴座谈会上首次提出“新质生产力”这一概念，并于 24

年 1 月 31 日在中共中央政治局第十一次集体学习时对新质生产力做了系统阐述，为我

国塑造发展新动能新优势提供了科学指引，此后市场对新质生产力的关注度逐渐提升。

我们海通总量团队通过系列深度报告，分析新质生产力的内涵意义及实现路径，并梳理

了新质生产力在股市中的映射。 

培育新质生产力是我国实现高质量发展的关键。1978-2000 年我国产业结构实现了

由劳动密集型向资本密集型的转变。2010 年以来，我国经济增长中枢逐渐下滑。GDP

增速中枢由 2000-08 年的 10.5%回落至 2009-2019 年的 7.8%，2020-2023 年则进一步

回落至 4.8%，23 年以地产为代表的“老经济”在 GDP 中占比下滑至 25.9%。经济增

速的放缓反映出依靠资本投入驱动的粗放型发展模式或已经难以满足新时代下我国经济

高质量发展的要求。未来我国经济增长要实现高质量增长，需要从传统要素投入驱动转

变为创新驱动，实现产业结构从资本密集型向技术密集型的升级。在此背景下，习总书

记提出的“新质生产力”，为我国在新发展阶段打造经济发展新引擎、增强发展新动能提

供了重要指引。新质生产力与传统生产力有所不同，其摆脱了大量资源的投入，以科技

创新为核心驱动力，以全要素生产率大幅提升为核心标志，特点是创新、关键在质优、

本质是先进生产力。战略性新兴产业和未来产业是新质生产力的代表，战略新兴产业包

括新一代信息技术、高端装备制造、新材料、生物、新能源汽车、新能源六大产业；未

来产业包括 6G 网络、可控核聚变、类脑智能、量子信息、基因技术、深海空天开发等。

22 年以战略新兴产业为代表的新质生产力在 GDP 中占比上升至 13%，加速发展新质生

产力将是我国实现新旧动能转换和高质量发展的关键。 

发展新质生产力需因地制宜，充分发挥市场的主体作用和政府的服务功能。3 月 5

日习总书记在参加江苏代表团审议时提出，发展新质生产力，要坚持从实际出发，先立

后破、因地制宜，根据本地的资源禀赋、产业基础、科研条件等，有选择地推动新产业、

新模式、新动能发展。我们认为，在发展新质生产力的过程中，应充分发挥我国超大规

模市场和完备产业体系的优势，依托各地的资源禀赋和产业基础，实现各类生产要素的

高效有序布局，避免陷入同质化发展和重复建设的低效竞争当中，使新质生产力发展形

成规模效应、集群效应。例如东部沿海发达地区应进一步提升创新能力，重点发展高精

尖的科创产业；东北和中西部地区应结合区域禀赋优势，促进高新技术与传统制造业的

结合，发展差异化的高端产业。另外，企业是创新活动的主体，1980-2000 年美国产业

转型升级中，企业是技术创新和产业化的主导力量，1995 年美国企业研发支出占总研发

支出比重超过 70%。我国需要充分发挥市场的主体作用和政府的服务功能，政府应该着

力构建有利于新质生产力发展的体制机制，引导社会各方面主体以更大力度支持企业科

技创新，使得市场机制更好发挥作用，加速新质生产力培育和形成。 

股市中新质生产力占比仍低，资本市场望发挥更大作用。资本市场在服务高质量发

展、加快新质生产力形成中发挥着重要作用，战略性新兴产业是新质生产力在股市中的

映射。我们根据国家统计局的行业分类及 A 股上市公司主营业务数据，梳理得到 627 家

重点新质生产力板块的上市公司。当前（截至 24/3/1）新质生产力板块在 A 股中市值占

比为 6.6%、23Q3 归母净利占比为 3.4%，而以战略新兴产业为代表的新质生产力在经

济中占比超过 13%，可见 A 股新质生产力规模仍小，资本市场对发展新质生产力的支持

作用有待进一步强化。由于新质生产力相关企业具备轻资产、高研发、盈利和现金流不

稳定的特质，所以在发展过程中面临明显的信贷约束，更多通过直接融资来获取企业发

展所需的资金。借鉴美国 1980-2000 年通过直接融资支持产业转型升级的历史经验，未
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来需加快实现融资结构从间接融资向直接融资的转变，为新质生产力相关的科创企业提

供更加便利、多元化的融资渠道，推动各类金融资源加快向科技创新领域聚集，加快培

育新质生产力，实现高质量发展。 

风险提示：政策落地不及预期。 
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