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内容摘要： 

从提高赤字率这个动作看，政府在 2024 年的积极财政政策仍会延

续。提高的赤字部分除了再继续通过增加专款专用的“类”特别国债

以外，我们认为很大可能还会用于民生补贴、消费补贴、增加教育、

科技、高科技产业等方面投资，以此来进一步提升更广泛的消费需

求。 

从这几个方向来看，我们认为除了传统的基础建设相关板块会成

为最受益板块，此外还要关注新兴产业，例如半导体、医药创新、新

能源等行业。而目前这几个行业的市盈率也在相对低点，这可能成为

今年年底到明年的 A 股新明星。 

策略：前期多单持有，尚未入场不必追高，可等逢低回落时介

入。  
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一、这次的万亿投资和上一轮“四万亿”有何区别 

尽管本次一万亿新增国债政策让市场普遍认为这是新版“四万亿”政策在路上的

标志。但实际上，我们目前经济面临的情况和 2008 年次贷危机之时不一样，因此本轮

的万亿投资和上一轮的万亿投资也不是一个概念。由于本系列报告中宏观报告已经对

本轮万亿投资政策有详细的介绍，我们本篇着重从以下几个维度来和上一轮四万亿投

资做对比，从而引出其对 A股市场的影响方向。 

首先，总规模不一样。 

2008年 11月，时任国务院总理温家宝主持召开国务院常务会议，会议上确定了扩

大内需、促进经济增长的十项措施。其中，第十项是加大金融对经济增长的支持力度。

“取消对商业银行的信贷规模限制，合理扩大信贷规模，加大对重点工作、“三农”、

中小企业和技术改造等各方面工程建设和企业扶持等资金支持。初步匡算，到 2010 年

底的投资在 4 万亿元。”在这四万亿中，中央投资为 11800 亿元，占比 29.5%，其他投

资128200亿元，站投资规模 70.5%。但在实际实施过程中，后续的地方投资项目陆续增

加，地方配套资金也不断扩大。2013 年，通过对全国十多个省市发布的大规模经济刺

激计划数据的梳理发现，截止当年全国地方政府投资总和已经超过 20万亿元。这个 20

万亿产生的重要背景是各地方政府不断加杠杆，以投资来拉动 GDP。 

我们看到本轮的万亿规模的投资计划，同样是中央投资为 1 万亿投资规模，但并

没有要求同时配合其他资金进行投资。针对这 1 万亿新增国债，其说明了要作为特别

 

1 其他投资主要来自：地方财政预算、中央财政代发地方政府债券、政策性贷款、企业（公司）债券和中期票据、银行贷款以及

吸引民间投资等。 
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国债管理——专款专用，但并不是特别国债。如果采用特别国债，不会直接增加财政

赤字，但如果是普通国债，就需要将今年的财政赤字上调2。这说明中央政府的杠杆率

在提升，第一明年的中央财政赤字率也最低会在 3.8%水平；第二，杠杆加在中央身上，

并直接转移支付给地方政府，这将很大程度减轻地方政府需要增加杠杆的压力。 

其次，投资类型有差别。 

2008 年的四万亿的投资主要以基础建设为主的。从重点投向来看，廉租住房、棚

户区改造、民生工程、交通基建、灾后重建等是主要方向。但是四万亿随之而来的 20

万亿，以及极度的信贷宽松却带动的主要是地产行业。 

表1-1：四万亿投资去向及资金测算 

        

资料来源：国家发改委网站、中期研究院 

 

但本轮的万亿投资有比较强的特点，即“专款专用”，以特别国债的形式管理。这

就极大的框定了万亿资金的去处。从公布的信息来，这万亿的投向主要是灾后重建和

提升防灾减灾救灾能力的 8 个主要基建方向，包括京津冀的灾后重建、防洪工程体系

 

2 全国财政赤字从 3%提高至 3.8%。 



 

请务必阅读正文后的免责声明                                5                                 投资有风险，入市需谨慎！ 

等建设。从这个建设项目来看，基本都特定项目。明年仍有类似中央发行的国债，但

基本或仍以基建为主。不过，鉴于明年的中央财政赤字率已经提升，不排除明年的普

通债券用途安排上，会增加针对对中小企业、特定产业、居民消费等方面的资金投入。 

最后，资金释放的时间节奏上也有区别。 

2008年 11月的四万亿的中，当年四季度新增 1000亿元，其中 40%资金已经下达，

预计是到 2010 年底全部释放四万亿。但实际实施中，信贷放水的量远超积极的财政政

策。2008 年 11 月，单月新增贷款从 1819 亿元跳涨至 4775 亿元，到 12 月又猛增至

7645 亿元。看同比数据更吓人，直接就是 446.34%和 1476.29%。209 年上半年，持续

宽松。同比增长在 3 月份刷出了 567.61%的惊人数字，单月新增带款 18920 亿元，是

2008 年 10 月的 10 倍。随后几年的积极财政政策和货币政策也让数十万亿投资主要集

中在地产、基建等方面。 

本次的万亿国债，专项专用有特定的项目。四季度投放 5000 亿元，部分应该用于

已实施项目；明年再释放 5000亿元。 

从资金的释放节奏上看，本次的投资资金释放没有那么快、那么猛。这也会一定

程度上限制投资需求暴增的可能性。不过我们从当前预留的政策空间看，明年可能也

会配合货币政策等从而进一步释放流动性，从而推动投资规模。 

 

二、新一轮投资会给证券市场哪些板块带来机会？ 

在一万亿新增国债消息出来后，A股市场就走出了反弹，而其中制造业、电力、热

力、燃气、交通运输、仓储、水利等板块连续两日资金净流入，资金用行动告诉大家
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新增投资会到哪个行业去。这也和我们上述部分对新增投资的去向分析相吻合。 

但我们认为这仅仅是这一万亿的专款专用去向。从提高赤字率这个动作看，政府

在 2024 年的积极财政政策仍会延续，而如前所分析，提高的赤字部分除了再继续通过

增加专款专用的“类”特别国债以外，我们认为很大可能还会用于民生补贴、消费补

贴、增加教育、科技、高科技产业等方面投入，以此来进一步提升更广泛的消费需求。 

从这几个方向来看，我们认为除了传统的基础建设相关板块会成为最受益板块，

还要关注新兴产业，例如半导体、医药创新、新能源等行业。而目前这几个行业的市

盈率也在相对低点，这可能成为今年年底到明年的 A股新明星。 

1、我们先看下半导体、医药创新、新能源这几个板块的历史投资情况 

半导体、医药、新能源领域由于都是技术密集型行业，且均处于行业朝阳期，因

此研发需求和扩产需求下，其投融资规模增速较快，但即使这样，一些细分行业也存

在疫情三年里投融资下降的情况，例如半导体、医药等行业在 2021-2022 年的降幅明

显。经过 2年回落低迷期后，新一轮投资或将开启。 

（1）半导体行业的投资周期分析 

从 IT 桔子的数据看，半导体行业融资金额从 2019 年开始快速增长，期间也伴随

了行业的快速增长。其融资规模在 2021 年达到最高点，各类投融资（主要是一级和一

级半）规模达到 800 亿元以上，并于 2022 年开始出现下滑，不过 2022 年的融资依旧

不低于 2020规模，说明其行业整体仍在高景气阶段。2023年，随着经济生活常态化，

半导体的融资再次提速。截止今年 8 月，根据 WIND 数据，半导体行业（注：行业以

Wind二级行业“半导体产品与半导体设备”进行统计）股权融资规模亦达到 1094.6亿
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人民币，其中首发募资额达到 676.44 亿元，在所有 Wind 二级行业中排名第一。对于

这个研发、产能并重的朝阳产业而言，新一轮投资意味半导体的后续的收入和利润规

模将继续扩张。 

图1：中国半导体投融资规模   亿元，起     

   

资料来源：IT 桔子、浦银国际、中期研究院 

图2：计算机、通信及其他电子设备制造业固定投资累计月度同比增速  %       

  

资料来源：同花顺、中期研究院 

 

（2）生物制药投资周期分析 

根据 IT 桔子数据库，从 2018 年开始，生物医药行业投融资逐渐爆发，行业投融

资风口确立，资本迅速涌入。同样和半导体行业的投资周期一样，在 2021 年，中国生

物医药行业融资金额达到峰值，为 2563.8 亿元；但 2022 年行业融资热度明显下降，
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融资金额下降至 1781.37 亿元，降幅达到 30.5%。不同于半导体行业的是，2023 年的

生物药业的融资未能快速再次启动，这和行业内政策有一定关系。2023 年上半年生物

医药一二级市场融资事件仅 251 起，融资金额为 508.09 亿元。从生物医药行业的投资

轮次分析，目前该行业的融资轮次主要集中在 A轮，C轮及以后和战略投资的事件总数

占比仅约 16%。 

不过，医药行业仍然是一片蓝海。2015 年医药审批制改革，刚刚拉开生物医药研

发的大幕，未来行业的发展仍需要更多的资金投入。数据显示，目前中国国内能够在

创新方面有所突破的 TOP10 大药企，与全球 TOP10 药企的收入规模相比，整体差了近

20 倍。在研发投入方面，中国的生物制药企业仍需要大量的资金支持，中国 TOP10 药

企与全球 TOP10 药企在研发投入上还有 17～20 倍的差距。尽管 2023 年，我们还没有

开到融资增长的拐点，但我们预计在未来 1-2 年，随着更多产业政策、资金等方面支

持，该行业的投资增速会再次快速上升。 

图3：中国生物医药融资规模   亿元，起     

   

资料来源：IT 桔子、中期研究院 
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图4：医药制造业固定投资累计月度同比增速  %  

  

资料来源：同花顺、中期研究院 

 

（3）新能源产业的行业周期分析 

新能源产业较广，涉及动力电池、光伏行业、风电行业等。这个大产业下的子产

业不光细分领域多，且产业链条长，分布光。仅以动力电池为例，上游涉及了锂矿、

镍矿、有色开采及冶炼、下游涉及了电动汽车及储能等行业。这个大产业不同于半导

体或者生物制药，他的研发投入和生产投入同等重要。作为重资产行业，他们都是吸

纳投资资金的重点大户。 

我们从统计局发布的专用设备的固定投资累积额同比增速看，其近年来一直保持

着投资高增长，即使在疫情三年期间，固投增速都在两位数以上，但其同样其也面临

了增速回落的投资周期问题。投资高速增长期为 2019-2022 年初：剔除 2021 年 2 月低

基数造成的高增长影响，2022 年 2 月固投同比增速也达到了 30%以上；投资增速回落

期：2022 年年初-2023 年年中：2022 年年初增速高点之后，投资增速就一路下滑，到

了 2023年 7月，固投增速仅有 6.4%，但 8月投资增速开始出现拐点。我们预计新能源

产业总体也将和导体和医药行业相似，会在 2024 年迎来新的投资复苏期。由于细分产
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业较多，部分细分领域或有差异，特别对于储能、光伏等行业需要警惕短期如果终端

需求增速不及产能扩张速度，可能会出现产能过剩的情况，或抑制其阶段性投资增速，

进而带来行业整体业绩增速放缓，例如锂电池的中游或者部分光伏产业的细分行业。

但是由于基建投资等拉动，我们认为光伏、风电等子行业未来 1-2 年仍在终端需求增

速乐观的周期，但由于市场化竞争激烈，企业毛利率也在下降，行业的竞争力和集中

度将进一步提升。 

（1）动力电池行业：2021 年是动力电池行业发展元年，该年，动力电池行业触

发融资事件 178 起，较 2020 年实现翻倍增长，合计融资金额冲破千亿大关，达到 

1290 亿。2022 年动力电池行业发展势头依然坚挺，254 起融资事件，合计融资金额 

1881 亿。2023 年 Q1，动力电池行业发生融资事件已经达到 64 起。 

（2）光伏行业：今年以来，光伏行业投融资进行的如火如荼。一边是投融资热情

高涨，另一边是企业积极增资扩产。数据显示，截止 9 月，光伏产业在一级市场的融

资数量已达到去年全年的 90%，二级市场上相关上市公司的再融资计划金额更是超

1300 亿元。数据显示，2023 年中国的光伏新增装机量有望达到 194-210GWdc，实现了

惊人的同比翻番增长，全球新增装机量占比将提升到 45%左右。展望四季度，光伏组件

的下游需求依旧旺盛。中国光伏组件四季度的月均排产量预计在 48-50GW 之间，预计

全年组件产量或将达到 515GW。光伏行业整体呈现供需双旺的特征，目前仍在投资高速

期。 

（3）风电行业：2021年开始，随着国家补贴退出，陆上和海上风电正式平价上网，

风电市场也开启了市场化竞争模式。市场化机制发挥作用的一大优势，即风电弃风率
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维持历史地位，2022 年风电利用率达到 96.8%，风电行业从周期性增长稳步迈向成长

性增长。从装机量来看，2023年前三季度，全国风电新增装机容量 3348万千瓦，其中

陆上风电 3205 万千瓦，海上风电 143 万千瓦。全国风电发电量 6305 亿千瓦时，同比

增长 16%。风电的投资需求仍然旺盛。 

图5：专用设备制造业固定投资累计月度同比增速  %  

  

资料来源：同花顺、中期研究院 

图6：中国动力电池行业融资规模   亿元，起 

  

资料来源：IT 桔子、中期研究院 
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图7：全球新增风电装机容量及中国新增占全球新增比例     GW，% 

  

资料来源：SMM、中期研究院 

图8：最近两年各月光伏新增装机对比            万千瓦 

  

资料来源：IT 桔子、中期研究院 

2、其次，我们看下当前这几个板块的估值情况 

2021 年是以上这几个行业的投资高增长期，同时也对应了其股价高增长期，但由

于业绩支撑，其估值也并没有太离谱。2022-2023年由于整体资本市场走弱，这几个板

块上资金集中度高，导致资金撤离时带来股价巨大的下跌。不过，这也给目前投资带
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来最大的利多——估值优势显著。从 WIND 数据来看，截止 2023 年 11 月 2 日，这几个

行业的市盈率都在 2015年以来低点，市盈率情况如下（观察期：2015年 11月 01日至

20203年 11月 2日）： 

表2：市盈率对比 

行业 半导体 生物医药 锂电池 风电行业 光伏行业 

2023-11：PE 70.67 28.84 20.57 29.92 11.91 

最高值 PE 125.75 57.66 215.32 35.12 91.34 

 

资料来源：同花顺，中期研究院 

图9：半导体市盈率                                图10：生物医药市盈率 

      

资料来源：同花顺、中期研究院 

图11：锂电池市盈率                              图12：光伏设备市盈率 
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资料来源：同花顺、中期研究院 

图13：光伏设备市盈率                          图14：风电设备市盈率 

      

资料来源：同花顺、中期研究院 

 

其他风险 

关注美联储加息进程对国内货币政策的影响，以及俄乌战局、巴以冲突加剧对全

球金融市场影响。 

三、 期指有哪些机会？ 

在“A股能不能反映中国的宏观经济增速”这一问题上，市场存在很多分歧。但我

们 A股能很大程度上反映流动性和扩张性投资这方面，市场的分歧并不多。 

我们认为，随着新一轮投资逐步到位，即使没有全面性的，特别是针对地产方面

的投资拉动，我们也要更关注较前期更为积极的货币政策和中央财政政策及其对部分

产业带来的正效应。而 A 股的赚钱效应更大程度取决于这部分股票的表现。除了以上

提到的新兴产业具有机会之外，指数方面，我们也更建议关注中证 1000、科创 100、

中证 500等指数。科创 100指数的成分股中医药和芯片行业占比超过 50%。期指方面，
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我们建议更多关注中证 1000股指期货、中证 500股指期货次之。 

策略：前期多单持有，尚未入场不必追高，可等逢低回落时介入。 
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