
【彭博】内循环导向下，大的内需板块值得重点关注 

 

内容提要： 

 

从股市投资角度看，在国内大循环战略下，种植业、农机等粮食生产板块，新能源汽车等清

洁能源产业链，免税龙头等内需板块，科技股中的进口替代概念，头部券商等都有机会，而

房地产可能成为潜在受损板块。 

 

大咖解读： 

 

浙商大数据智选消费基金经理（002967）查晓磊表示，内循环导向下，“大的内需板块是我

们较长时间内可能都会关注的重点。 

 

消费升级方面，建议关注电商以及家电、汽车、食品等大众消费品，预计可能受益于内需支

持政策。 

 

“对冲外部冲击的基建板块，发展空间还是有的，但可能不太像上一轮 4万亿那样‘大干快上’。” 

 

 

最近一段时间，国家反复强调以国内大循环为主体、国内国际双循环相互促进的新发展格局。

虽然此项战略尚缺乏细节，但是投资者已经在中国股票市场寻找机会。 

 

目前全球疫情仍未得到控制，中美摩擦不断升级。在严峻的外部形势之下，希望能继续维持

我国在全球供应链上的重要地位，同时也借助自身人口优势刺激内需，恢复经济强劲增长。

今年亦是我国第十三个五年规划的收官之年，国家提出“十四五”规划和 2035 年远景目标；

双循环格局或成为十四五规划制定的重要原则之一 

 

德意志银行中国首席经济学家熊奕在采访中指出，在经历了十余年内外需再平衡后，以内循

环经济为主导的经济发展战略视内需为首要驱动力。“日后各企业在决策过程中将以国内消

费者偏好为主，海外消费者为辅，”他表示，不过这并不代表未来中国经济将封闭运行。 

 

花旗本月的一份报告称，私人消费占中国 GDP 的比重在 2019 年增加到 39%，从新兴市场和

G-20 国家的标准来看，仍然很低。在美国该比重超过三分之二。花旗分析师们关注的中国

政策措施包括降低个人所得税、减轻企业社保负担，扩大医保覆盖范围，以及继续探索土地

改革等。 

 

从股市投资角度看，相关市场人士认为，种植业、农机等粮食生产板块，新能源汽车等清洁

能源产业链，免税龙头等内需板块、科技股中的进口替代概念、头部券商等都有机会，而房

地产可能成为潜在受损板块。 

 

粮食和能源安全 

 

中国在能源领域、大豆等部分农产品上有较高的对外依存度。4 月份国家相关会议提出保粮



食能源安全，市场憧憬在内循环的战略下中国会有举措振兴农业生产。 

 

北京东方艾格农业咨询的分析师马文峰表示，这些年中国单位面积产出和欧美相比差距在扩

大，这是非常严峻的现实，市场对深加工缺粮、养殖缺粮都有担忧。未来玉米、大豆等单产

水平有很大的提升空间。他说，内循环战略下，预计农业相关板块，如种植业、农机、种业、

农化板块等都会受益 

 

作为全球最大的石油进口国，如何减少对外部能源的依赖是另一个挑战。某经济学家表示，

在全球节能减排的背景下，中国降低煤炭在能源供给中的占比政策方向基本不会改变；预计

中国会进一步发展水力、风电、核能等清洁能源。 

 

中国石油能源较为缺乏，如果能尽快发展新能源汽车，就可以在减少环境污染的同时也减少

对石油的依赖。 

 

金融和地产调控 

 

双循环落实到资本市场上，相关市场人士认为，这是实现从居民储蓄到投资转化、促进产业

创新升级等的重要枢纽，会促进资本市场的发展。 

 

不过分析人士普遍认为，在信贷向科技、消费等行业分配的过程中，双循环战略意味着房地

产信贷会受到限制。德国商业银行资深新兴市场经济学家周浩在采访中表示，“在社融总量

不变的情况下，对地产的支持力度变小，就会达到对其他行业输血的目的。” 

 

地产股今年表现落后于大盘。分析人士称，高层强调内循环之下，考虑到房价对消费的挤出

效应，房价调控放松无望，或是造成地产股下跌的主因。中国央行在二季度货币政策执行报

告中也重申，坚持不将房地产作为短期刺激经济的手段。 

 

内需和消费回流 

 

大消费被视为促进内需最直接的受益板块，今年医药以及白酒、农业等主要消费股在沪深

300 指数中表现最佳。此外，全球疫情下中国人境外高端消费回流，也成为内循环战略中的

关注重点。 

 

内循环导向下，浙商大数据智选消费基金经理查晓磊表示，“大的内需板块是我们较长时间

内可能都会关注的重点。” 

 

根据 Boston Consulting Group（波士顿集团）8 月报告，中国买家占据全球三分之一的市场，

他们无法出行将推动中国大陆的奢侈品市场今年增长多达 10%，相比之下，全球则重挫了 45%。

同时，中国离岛免税及市内免税政策有望进一步放开，政策引导下行业有望持续较快扩容。 

 

消费升级方面，建议关注电商以及家电、汽车、食品等大众消费品，预计可能受益于内需支

持政策。 

 

科技和进口替代 



 

中美贸易战开打以来，科技即是最热门的投资主题之一，进口替代带来的巨大空间令市场兴

奋。科技股占比较高的创业板指数今年以来上涨逾 40%，领涨亚太主要股指。 

 

“内循环概念最根本的是寻找经济驱动力。如果外部联系进一步切断，需要什么核心竞争力

和驱动力来促进经济发展？从这个角度看，科技创新产业发展会受到更多重视，”德国商业

银行的周浩表示。 

 

中国去年以来在科创板、创业板试点注册制，从资本市场支持科技创新。相关人士称，高科

技企业融资风险较高、缺乏抵押品，传统间接融资能力有限，这就需要大力发展资本市场，

更好地满足高科技企业融资需求。 

 

新旧基建 

 

中国今年引入了包含 5G、工业互联网、大数据等在内的 1.4 万亿美元新基建计划，多为科

技主题，但这并不表明铁路公路等传统基建发展停滞。相关部门本月批复 4,741 亿元的粤港

澳大湾区城际铁路建设规划，目标包括近期到 2025 年，大湾区铁路网络运营及在建里程达

到 4700 公里，全面覆盖重点都市圈。 

 

相关人士表示，内循环的主线之一是投资内循环，包括传统基建、水泥、建材、工程机械以

及新基建如 5G、工业互联网、大数据等。 

 

查晓磊表示，“对冲外部冲击的基建板块，发展空间还是有的，但可能不太像上一轮 4 万亿

那样‘大干快上’。” 

 

来源：彭博社，记者 Shuping Niu 

原文标题：《国内大循环战略或指引中国十四五规划 投资者寻找股市上车机会》 

本文在原文基础上略有删改。 

 

风险提示 

风险提示：浙商基金管理有限公司（“本公司”）尽力为投资者提供全面完整、真实准确、及

时有效的资讯信息。本材料并非法律文件，所提供信息仅供参考，本公司不对其准确性或完

整性提供直接或隐含的声明或保证。基金管理人承诺以诚实信用、勤勉尽责的原则管理和运

用基金资产，但不保证本基金一定盈利，也不保证最低收益。过往业绩不代表未来，基金管

理人管理的其他基金业绩不构成对基金业绩的保证。本材料不构成任何投资建议，投资者在

投资前请参阅本公司在中国证监会指定信息披露媒体发布的正式公告和有关信息。投资人应

当认真阅读《基金合同》、《招募说明书》等基金法律文件，了解基金的风险收益特征，并根

据自身的投资目的、投资期限、投资经验、资产状况等判断基金是否和投资人的风险承受能

力相适应。本公司及其雇员、代理人对使用本材料及其内容所引发的任何直接或间接损失不

承担任何责任。基金有风险，投资需谨慎。人工智能投资存在固有缺陷，投资者应当充分了

解基金运用人工智能投资的风险收益特征。 


