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【宏观评论】                            “新时期”涵义和“三步走”战略 
   
   一、“新时期”——主要矛盾的变化： 
    
1、过去（60多年里）——人民日益增长的提高生活水平的需要和生产力不足之间的矛盾。【东篱注：从农业到工业，发展生产扩供应。】 

   2、现在（习近平代表十八届中央提交给十九大的工作报告）——中国特色社会主义进入新时代，我国社会主要矛盾已经转化为人民日益
增长的美好生活需要和不平衡不充分的发展之间的矛盾。【东篱注：工业化实现了量的过剩，发展生产力无止境，但要靠质和创新新增长。】 
    

二、“三步走”战略 
    
第一步：当前——2020年。全面建成小康社会、实现第一个百年奋斗目标（东篱注：建党100年，1921年-2020年）； 

 
   【新征程】2020年——2050年左右：要乘势而上开启全面建设社会主义现代化国家新征程，向第二个百年奋斗目标进军。 
                                    综合分析国际国内形势和我国发展条件，从二〇二〇年到本世纪中叶可以分两个阶段来安排。 
第二步：作为新征程第一个阶段，从二〇二〇年到二〇三五年。在全面建成小康社会基础上，再奋斗十五年，基本实现社会主义现代化； 
第二步：作为新征程第二个阶段，从二〇三五年到本世纪中叶。在基本实现现代化的基础上，再奋斗十五年，把我国建成富强、民主、

文明、和谐、美丽的社会主义现代化强国。 
从全面建成小康社会到基本实现现代化，再到全面建成社会主义现代化强国，是新时代中国特色社会主义发展的战略安排。 

 
三、战略安排下的经济建设任务与要求 

 
1、建设现代化经济体系 
我国经济已由高速增长阶段转向高质量发展阶段，正处在转变发展方式、优化经济结构、转换增长动力的攻关期，建设现代化经济体系是

跨越关口的迫切要求和我国发展的战略目标。  【东篱注：“新时期”主要矛盾变化，从理论到实际的当前运用，参见第2页、第4页。】 
2、建设现代化经济体系的六大任务 
深化供给侧结构性改革； 
加快建设创新型国家； 
实施乡村振兴战略； 
实施区域协调发展战略； 
加快完善社会主义市场经济体制； 
推动形成全面开放新格局。 
3、全面开放新格局 
中国开放的大门不会关闭，只会越开越大。要以“一带一路”建设为重点，坚持引进来和走出去并重，遵循共商共建共享原则，加强创新

能力开放合作，形成陆海内外联动、东西双向互济的开放格局。 
4、“三农”工作 
要坚持农业农村优先发展，巩固和完善农村基本经营制度，保持土地承包关系稳定并长久不变，第二轮土地承包到期后再延长三十年。确

保国家粮食安全，把中国人的饭碗牢牢端在自己手中。加强农村基层基础工作，培养造就一支懂农业、爱农村、爱农民的“三农”工作队伍。 
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9月份，石油加工和乙烯继续保持扩产，再添汽车产量大幅增产，在发电高峰季节后继续缩减产量的背景下，成为主要对工业产值回升的大额贡献者。其余领域，

产量有增有减，其中十种有色和水泥小幅增产，但这两者由于均采取降价销售，因此，产值同比反而继续负增长的局面，成为不少传统大额行业里以扩产拖累总工业
产值增速的代表——以事实诠释着习近平在十九大工作报告中指出的“新时期中国社会经济主要矛盾的历史性变化”：对产业、企业而言，因为已经不再是缺生产力
的时候，而是在产能已经过剩的背景下，只要一扩产，自己就白干或还要倒霉。 汽车产业总体大增产，但因为存在降价销售，产值也出现增幅缩小。其中，规模较
小的新能源汽车在增产的同时维持了大幅涨价销售，而相反的规模大的 SUV汽车，在产量大增时却以大幅降价销售。 乙烯和化纤均大幅增产，销售价格略有疲软但
基本还能维持住价格，尚无明显自杀型降价销售行为；布明显涨价销售但是纱价格略有疲软；钢材产量、产值均出现负增长，但是由于存在小幅涨价销售，从而变化
不大；煤炭产量增幅扩大，因价格基本维持住了，故其产值同步扩大了增速，也对9月份的总工业产值增速回升有所贡献。  

   
-------—————————-------------（国家统计局图表）-------—————————------------- 

  

■ 宏观概览         
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-------—————————-------------（国家统计局图表）-------—————————------------- 
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    十多个对工业产值增速影响很大的传统工业品类别（大宗商品相关）的产出同比增速，基本上只能维持总工业产值同比增速的一半左右，
这是并将是长期呈现的特点。9月份，量大而占比重要的传统主要工业品（大宗商品相关）的产量同比增速有5%左右，比上月进一步回升。 
数据反映——9月份，单列的新兴产业和传统主要工业增速均同时加快，总的工业产值回升到6.6%。传统工业品尽管多数产量变化不大，

但是油品加工、煤炭、汽车、乙烯等几个大家伙扩产较多，使得在工业产值中占据份额大的传统工业品总体产量增速回升到5%，与总工业产
值6.6%的增速之间差距缩小到1.6个百分点左右，然而，由于众多传统工业品几乎以降价销售为主，传统工业品产值增速与总工业产值增速
的差距仍然较大，也就是说，传统工业品尽管生产量大，但是因为价格疲软，故仍是“企业在白辛苦”为主（生产过剩的病痛症）。 

中国工业经济增长结构指数
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 0线  CPI 月同比%

线性 (传统主要工业品产量指数)
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 “约一半和约一倍”。除了“传统主要工业品同比增速平均仅相当于工业产值增速约一半”之外，新兴产业中的“高技术”以及“装备
工业”的同比增速相当于总工业产值增速的“约一倍”，大致维持在11%-14%的同比区间运行。 
目前，高技术制造业增加值占规模以上工业的比重已经达到了12%以上（占GDP比重约为5%），装备制造业占工业比重达到了32%以上（占

GDP比重约为15%），提升了总工业技术含量水平。此外，值得一提的是，由于传统产业中也有新技术等转型升级贡献，但是还无法单独统计，
所以，实际上高新技术工业对工业增长的贡献已经更高一些。 
数据反映——9月份，高技术和装备制造业产值增速进一步扩大，也是提振总工业产值的主要力量，意味着经济结构调整效应继续增加。 

中国宏微观经济结构：主要构成指数
动态显现：

中国经济结构调整战略
的成效、成果

注：宏观经济结构中，此处未列入在中

国经济中占比重很大的“投资与研发”

即“固定资本形成额”。但在我们其它

图表中有列入固定资产投资增长指数；

此处也未列产值较小的农业和建筑业。

房地产业增加值已经包含在服务业中。

总工业增速能平躺着，就是最大的成功，因为在下

滑压力极大而必须调整结构的背景下，绝非易事。
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 宏观：总工业实际增加值指数  宏观：服务业实际增加值指数

 传统主要工业品产量指数(不计价) 高技术产业实际增加值指数

装备制造业实际增加值指数  总工业增加值实际增速 月同比%
 服务业增加值实际增速 月同比%  传统主要工业品产量平均增速 月同比%

 高技术产业增加值实际增速 月同比%  装备制造业增加值实际增速 月同比%

 CPI 月同比%  0线
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数据反映——短期，工业机器人、新能源汽车表现突出；智能手机因为提价销售，也表现较佳；SUV汽车陷入传统模式——扩产但大降价。 

中国工业经济增长结构—部分新兴及高技术工业品
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数据反映——量大而占比重要的传统主要工业品，仍在“没有涨价贡献”的情形中。且 9月份，降价销售的行为继续扩大；而新兴工业

和其它非主要传统工业品（特别多的是消费品加工制造）仍然对总工业增长中的贡献为正，9月份提价贡献有所增强。 

中国工业经济增长结构

-4.5
-4

-3.5
-3

-2.5
-2

-1.5
-1

-0.5
0

0.5
1

1.5
2

2.5
3

3.5
4

4.5
5

5.5
6

6.5
7

7.5
8

8.5
9

9.5
10

10.5
11

11.5
12

12.5
13

13.5
14

14.5
15

15.5
16

月

总
工
业
增
速
、
传
统
主
要
工
业
品
产
量
及
产
值
增
速

月
同
比
%

-3

-2.5

-2

-1.5

-1

-0.5

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

4.5

5

5.5

6

6.5

7

7.5

8

8.5

9

9.5

10

10.5

数据基础：国家统计局   数据研究：倍特期货东篱

隐
含
指
标

 总工业增加值增速 月同比%
 传统主要工业品产量平均增速 月同比%
 传统主要工业品产值平均增速 月同比%
 0线
 隐含指标1：传统主要工业品价格涨跌贡献 (右轴)
 隐含指标2：新兴和传统非主要工业品贡献 (右轴)

 



 

 8

数据反映——产品销售率略有回落（季节性、增加产成品库存）。工业品出口交货值，在经历今年以来的疲软后，9月份有所增加，这可

能是9月份企业制造业PMI大幅上扬的主要刺激因素，其中，出口订单对企业的正面影响较大。 

中国工业经济增长速度月度动态
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数据反映——1、在GDP中占比高的投资和消费，出现占比回落的局面，工业生产则基本是持平； 
2、而季度GDP得以能够维持同比增速6.8%-6.9%左右，主要来自于当前服务业增速高、进出口的正贡献扩大这两项因素。 
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货物进口值 指数  CPI 指数(右轴)

 PPI 指数(右轴)  企业购进价格指数(右轴)

 GDP季度增长折年率同比指数(右轴)  制造/GDP指数比率%

 投资/GDP指数比率%  消费/GDP指数比率%

 服务/GDP指数比率%  货物出口/GDP指数比率%

 货物进口/GDP指数比率%  货物进出口对GDP贡献指数(右轴)
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数据反映——1、三季度，建筑业产值加速收缩，这与固定资产投资增速继续回落的情形相互印证（同时，投资中技改和服务业新增设备投资增速扩大，挤占
了投资总量中的主要新增份额，这些投资往往与建筑业的工作量又不相关）；但是，另一方面，应当看到，建筑业正在从国内市场转向从国际市场尤其是“一带一
路”沿线地区获取新订单，所以，这种国内建筑业下滑局面以及对原材料的需求总量也不必过分担忧，反而，更加说明推动一带一路投资和市场需求的重要性； 
    2、城市人存钱、农村人花钱行为差异短期继续扩大。三季度，尽管城镇居民、农村居民的收入增速都有回升，但是城市居民的消费支出增速下滑却更加明显。 

中国社会经济发展动态—主要指标实际增速

GDP

规模工业

服务业

农林牧渔实际增加值

建筑业实际增加值

通胀

核心通胀

城镇居民收入、

消费支出实际增长

农村居民收入、

消费支出实际增长

全国居民人均消费支出实际增长

经济活动总人数

城镇就业总人数

农村就业总人数

城镇登记失业率
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%

3.94

3.95

3.96

3.97

3.98

3.99

4

4.01
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4.03

4.04

4.05
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4.07

4.08
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4.11

4.12

4.13

数据基础：中国统计局、人社部      数据研究：倍特期货东篱

城
镇
登
记
失
业
率
 
%

 GDP实际同比增速 规模以上工业增加值实际同比增速 服务业增加值实际同比增速
农林牧渔增加值实际同比增速 建筑业增加值实际同比增速 通胀同比增速
核心通胀同比增速 城镇人均可支配收入实际同比增速 农村人均可支配收入实际同比增速
全国居民人均消费支出实际同比增速 城镇居民人均消费支出实际同比增速 农村居民人均消费支出实际同比增速

经济活动总人数同比增速 城镇就业总人数同比增速 农村就业总人数同比增速
 0线  城镇登记失业率%(右轴)
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图表反映——1、由于宏观综合指标基本维持在正负之间摆动，表明难有明显的宏观失衡驱动价格大幅波动的能力。换句话说，市场总体上主要不是来自强烈 

的宏观推动，那么，市场自身的各种选择或者随机波动，占据着主导。这种局面似乎还要持续一阵子。大宗商品形成中短波段的随机性较大，或者说，市场自身 

怎么意愿下予以实际波动选择，还都是主要影响的一面。 

2、一些标注点表明，市场价格内生的短期波动特征，仍然符合总体合理的局面。 

历史：中国商品期货市场及宏观系统综合正向指标
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191

数据基础：期货市场   数据研究：倍特期货东篱
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文华商品期货综合指数实际走势 中国商品期货持仓变动曲线
文华商品期货指数波动曲线 文华指数反向波动曲线
0.382 0.5
0.618 0.236
0.764  宏观系统综合正向指标(右轴)

 0线(右轴)  线性 (文华商品期货综合指数实际走势)

 

■ 金融观澜 

焦点评论： 
参见一些标注点。 
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图表反映——（参见标注）。 

中国国内经济与股指关联动态模型——半年预测

2018-02

外区(可重设或附加模型系数)

反向或维持区

过渡或无序区

同向或维持区

外区(可重设或附加模型系数)

强烈同向关系区

模型指标与股指综合关系分区：
此线之上强烈反向关系区

2017/07/25动态标注：

由于股指和模型指标任一变动均可能改变

市场逻辑或情绪，因此，假如以目前论，

未来半年模型指标将缓慢上行在过渡区，

市场较为无序。而假如股指延续目前的位

置在反向区，故与指标相反关系地朝下调

整正常；但是，假如股指也下调到过渡区

。两者关系将模糊，要么股指会延续当时

短期情形，要么股指小级别可频繁变。
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图表反映——尽管通胀增速较低但得以基本维持；而更为重要的是宏微观经济的总体进展较强，这意味着，按照债市融资的基本功能和意义，债市理应当继

续以合理分配实体经济所需资源的原则提高融资利率，所以，国债和国债期货，理应出现一个大幅下跌段，才该进入正确的宏观均衡下的债市融资利率匹配状态。 

历史：中国利率期货价格、数量与货币市场利率、通胀及经济
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数据基础：中国金融市场     数据研究：倍特期货东篱
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