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＃summary＃前言：2023年 9月 7日， 在黑龙江考察时提出“新质生产力”。

此后在 2023年中央经济工作会议、政治局第十一次集体学习、2024年政府工

作报告等高级别会议/文件中，“新质生产力”被密集提及。本文将梳理“新质

生产力”的三大投资主线，详见报告。

★2023年以来，“加快发展新质生产力”被密集提及

2023年 9月， 在黑龙江考察时，提出“加快形成新质生产力”。

2023年中央经济工作会议上提出“发展新质生产力”，而在 2024年 1月 31日
的政治局第十一次集体学习时，表述变为“加快发展新质生产力”。《2024年
政府工作报告》中强调“大力推进现代化产业体系建设，加快发展新质生产力”，

政策支持确定性或进一步加码。

★催生“新质生产力”的三大要素

提出“新质生产力”由“技术革命性突破、生产要素创新性配置、

产业深度转型升级”而催生。1）“技术革命性突破”要求“必须加强科技创新

特别是原创性、颠覆性科技创新”，即新产业的核心技术奠基及突破过程；2）
“生产要素创新性配置”或对应“要及时将科技创新成果应用到具体产业和产

业链上”，对应新产业的产业化落地过程；3）在产业化后，行业步入“深度转

型升级”，包含传统产业转型、新兴产业壮大及未来产业培育等，行业的辐射

带动作用也不断扩大，体现了“新质生产力”的增长极效应。

★把握“新质生产力”投资线索

“新质生产力”或与三类产业路径相关联，即改造提升传统产业、培育壮大新

兴产业和布局建设未来产业。

1）改造提升传统产业：或以技术改造为抓手，大规模设备更新或成为其重要

政策推动力。行业技术改造支出占比居前且与《推动大规模设备更新和消费品

以旧换新行动方案》等有部分重合，包含炼钢、电机、充电桩、通信基站、汽

车等。

2）发展壮大新兴产业：除了被中央经济工作会议和政府工作报告反复提及的

“生物制造、商业航天、低空经济等新增长引擎”外，全要素生产率水平高或

提升较多的服务机器人、半导体制造、稀土、光伏电站和锂电池也值得关注。

3）积极培育未来产业：可参考催生新质生产力的三要素（技术革命性突破、

生产要素创新性配置、产业深度转型升级）。结合新能源汽车在蓬勃发展期可

获得超额收益的经验来看，已进入试点示范、具备政策支持的未来产业值得注

意，包含量子信息、生物制造、生成式人工智能、氢能等。

★值得关注的六大“新质生产力”细分行业

1）人工智能：着力开展“人工智能+”行动，应用加速落地可期

2）智能驾驶：步入新阶段，高级别智能驾驶加速落地

3）生物制造及创新药：创新＋国际化，打开行业成长空间

4）商业航天及低空经济：战略定位提升，或迎来加速发展

5）人形机器人：商业化井喷正当时，产业化加速落地

6） 氢能：未来国家能源体系的组成部分，氢能政策或边际持续改善

风险提示：宏观政策超预期波动，政策落地或不及预期等
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报告正文

前言： 2023年 9月 7日， 在黑龙江考察时提出“新质生产力”。此

后在 2023年中央经济工作会议、政治局第十一次集体学习、2024年政府工作报

告等高级别会议/文件中，“新质生产力”被密集提及。本文将梳理“新质生产力”

的三大投资主线，详见报告。

一、2023年以来，“加快发展新质生产力”被密集提及

2023年 9月， 在黑龙江考察时，提出“加快形成新质生产力”。“新

质生产力”一词曾出现在《光明日报》2006年登载的文章《梯度推移与区域经济

和谐发展》，原文提及“低梯度地区只要有了某些增长极效应极强的新科学技术及

其产业造成的产业转换升级，在一些领域实现从旧质生产力转化为新质生产力的

飞跃，就有可能带动整个经济起飞”，将新质生产力与“新科学技术”和“产业转

换升级”相联系。而在 2023年 9月 7日， 在考察黑龙江时，提出“整

合科技创新资源，引领发展战略性新兴产业和未来产业，加快形成新质生产力”。

首次提出“加快形成新质生产力”，并将其与“战略性新兴产业”和

“未来产业”结合起来。

自 2023年中央经济工作会议以来，“加快发展新质生产力”被密集提及。2023年
中央经济工作会议上， 提出“以科技创新推动产业创新，特别是以

颠覆性技术和前沿技术催生新产业、新模式、新动能，发展新质生产力”，前缀从

“加快形成”到“发展”。而在 2024年 1月 31日的政治局第十一次集体学习时，

再强调“加快发展新质生产力”，表述变为“加快发展”。《2024年
政府工作报告》又强调“大力推进现代化产业体系建设，加快发展新质生产力”，

政策支持确定性或进一步加码。
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图表 1、顶层设计中的“新质生产力”表述变化梳理

时间 事件/文件 具体表述

2023 年 9 月 7日 主席考察黑龙江
整合科技创新资源，引领发展战略性新兴产业和未来产业，加快形成新质生产
力

2023 年 9 月 10 日
主席主持召开新时代

推动东北全面振兴座谈会

积极培育新能源、新材料、先进制造、电子信息等战略性新兴产业，积极培育
未来产业，加快形成新质生产力，增强发展新动能。加快发展风电、光电、核
电等清洁能源，建设风光火核储一体化能源基地。加强生态资源保护利用，依
托东北的生态环境和生物资源优势，发展现代生物、大数据等新兴特色产业，
发展冰雪经济和海洋经济

2023 年 12 月 11 日至 12 日 中央经济工作会议

一是以科技创新引领现代化产业体系建设。要以科技创新推动产业创新，特别
是以颠覆性技术和前沿技术催生新产业、新模式、新动能，发展新质生产力……
要大力推进新型工业化，发展数字经济，加快推动人工智能发展。打造生物制
造、商业航天、低空经济等若干战略性新兴产业，开辟量子、生命科学等未来
产业新赛道，广泛应用数智技术、绿色技术，加快传统产业转型升级。

2024 年 1 月 31 日
中共中央政治局第十一次集

体学习

新质生产力是创新起主导作用，摆脱传统经济增长方式、生产力发展路径，具
有高科技、高效能、高质量特征，符合新发展理念的先进生产力质态。它由技
术革命性突破、生产要素创新性配置、产业深度转型升级而催生，以劳动者、
劳动资料、劳动对象及其优化组合的跃升为基本内涵，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。

2024 年 2 月 29 日 中共中央政治局会议 要大力推进现代化产业体系建设，加快发展新质生产力

2024 年 3 月 1日
中共中央政治局第十二次集

体学习

强调，要瞄准世界能源科技前沿，聚焦能源关键领域和重大需求，合理
选择技术路线，发挥新型举国体制优势，加强关键核心技术联合攻关，强化科
研成果转化运用，把能源技术及其关联产业培育成带动我国产业升级的新增长
点，促进新质生产力发展。

2024 年 3 月 5日 《政府工作报告》
“大力推进现代化产业体系建设，加快发展新质生产力”被置于政府工作任务
的首位

资料 ：政府网，兴业证券经济与金融研究院整理

二、“新质生产力”的实现路径

在中共中央政治局会议第十一次集体学习中， 在阐述“新质生产力”

含义后，提出了催生“新质生产力”的三大关键要素。而我们也总结了三条实现

“新质生产力”的产业路径——1）改造提升传统产业；2）培育壮大新兴产业；3）
布局建设未来产业，为下文把握“新质生产力”相关投资线索做准备。

2.1 催生“新质生产力”的三大要素

在中共中央政治局会议第十一次集体学习中， 阐述了“新质生产力”

的含义，并提出了催生“新质生产力”的三大要素。 提出，“新质生

产力是创新起主导作用，摆脱传统经济增长方式、生产力发展路径，具有高科技、

高效能、高质量特征，符合新发展理念的先进生产力质态”。再度强调了“创新”

的主导作用。在阐述含义后， 进一步提出“新质生产力”由“技术

革命性突破、生产要素创新性配置、产业深度转型升级”而催生。
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图表 2、政治局会议集体学习中对“新质生产力”的阐述梳理简图

资料 ：政府网，兴业证券经济与金融研究院整理

催生“新质生产力”的三大要素，或对应新产业从技术突破到产业化，再到转型

升级的演化路径。首先，“技术革命性突破”要求“必须加强科技创新特别是原创

性、颠覆性科技创新”，即新产业的核心技术奠基及突破过程；其次，“生产要素

创新性配置”或对应“要及时将科技创新成果应用到具体产业和产业链上”，对应

新产业的产业化落地过程；最后，在产业化后，行业步入“深度转型升级”，包含

传统产业转型、新兴产业壮大及未来产业培育等，行业的辐射带动作用也不断扩

大，体现了“新质生产力”的增长极效应。

我们以新能源车为例，进一步说明 “技术革命性突破、生产要素创新性配置、产

业深度转型升级”三大要素如何催生“新质生产力”，并且，“新质生产力”也能

够为股市行情赋能，为投资者创造获取超额收益的机会。

 首先是 “技术革命性突破”阶段（2009年前）。在 20世纪，高能量密度锂

离子蓄电池、锂离子电容器等发明，以及乘用车电动化技术的开发和利用等

成为新能源车发展的重要技术界碑。而在我国，新能源车先后在 1992年和

2000年分别被列入国家重大产业工程项目和国家“863”计划，借助新型举

国体制，着力推动我国新能源车技术发展。尤其是在“863”计划后，我国新

能源车产业形成了“三纵”、“三横”的研发格局，为后续的产业化打下技术

基础。
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图表 3、我国新能源车“三纵三横”技术格局

表述 具体指代

“三纵” 纯电动汽车、插电式混合动力汽车、燃料电池汽车

“三横” 动力电池与管理系统、驱动电机与电力电子、网联化与智能化

技术。

资料 ：科技日报，兴业证券经济与金融研究院整理

 其次是“生产要素创新性配置”的产业化阶段（2009年至 2018年）。在政策

催动下，新能源车经历了蓬勃发展期和去芜存菁的供给侧改革阶段，产业化

进程持续推进。2009年至 2016年间，在试点示范、财政补贴、税收优惠、

基础设施建设等政策推动下，新能源车快速发展。2015年，中国已成为全球

新能源车销量最高的国家。而从 2016年起，政策转向规范，以骗补核查为先

声，补贴退坡和双积分政策再接力。尽管行业一时受到“转型期阵痛”的压

制，但规范化也引导了行业的高质量发展，比亚迪等具备技术优势的创新车

企，反而在行业洗牌期加速取得规模优势。

图表 4、2015年我国新能源车销量跃居世界第一（单位：万辆）

资料 ：《中国新能源汽车产业发展报告》，兴业证券经济与金融研究院整理

备注：中国、美国、挪威、德国在 2016-2019年间长期销量处于全球前四，但在 2020年，

挪威销量（3.3万辆）已被法国（5.9万辆）、英国（5.5万辆）超过，而中国、德国和美国仍

居前三位。

 “深度转型升级”时期（2019年至今）。这一期间在双碳大趋势的驱动下，

中美欧新能源车产业革命全球共振，而在中国，新能源车产业也步入深度转

型升级期。一是有传统燃油车企向新能源车转型（传统产业转型升级），如上

汽集团、长安汽车、北汽集团等；二是造车新势力的持续壮大（新兴产业发

展壮大），如蔚来、小鹏、理想等入局；三是人工智能、大数据等多种变革性

技术与新能源车的交汇，如智能网联技术与电动化技术的融合共生（未来产

业的培育趋势）。在这一时期，新能源车充分体现了新质生产力的先进性，既

被动力电池、电机电控、自动驾驶、新材料等新技术赋能发展，又为新技术
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的研发与应用提供了动力与空间。同时，新能源车也体现了“新质生产力本

身就是绿色生产力”，将为实现“双碳”和能源安全作出贡献。

图表 5、新能源车产业链

产业链 细分产业链 细分行业

上游 矿产资源 锂，铝，镍钻锡锑，其他稀有金属，钨

中游 电池 储能，锂电池，锂电设备，燃料电池

化学原料 PCB，电子化学品，氟化工，锂电化学品，其

他化学原科，其他化学制品

零部件 3C 设备，被动元件，车用电机电控，电力电

子及自动化，分立器件，工业机器人及工控系

统，基础件，激光加工设备，集成电路，矿山

冶金机械，轮胎，其他电子零组件，其他家电，

其他军工，其他通信设备，其他通用机械，其

他专用机械，汽车零部件，通信终端及配件，

显示零组，橡胶制品，消费电子组件，专用计

算机设备，行业应用软件

下游 整车 整车，乘用车，卡车，客车，摩托车及其他，

专用汽车

综合服务 综合服务，电池综合服务，贸易，汽车销售及

服务，新兴计算机软件，综合

资料 ：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理

而从新能源汽车指数的走势来看，“新质生产力”在产业化阶段与深度转型升级阶

段，也给投资者创造了获得超额收益的机会。在 2009年至 2018年间的产业化阶

段，尽管受到 2016-2018年行业洗牌期的压制，新能源车指数有所回调。但在政

策鼓励新能源车大规模推广应用、行业步入蓬勃发展期时，新能源车指数仍然能

够获得较为亮眼的超额收益。以 2012/12/07-2015/12/31期间为例，新能源汽车指

数上涨 382.7%，万得全 A上涨 150.1%，大幅跑赢大盘，体现了“新质生产力”

在产业化进程对市场行情的催化作用。在深度转型升级阶段，在前期产业化的基

础上，随着新能源车产业革命趋势得到确认，新能源车渗透率加速提升叠加产业

链上中下游辐射带动作用的不断增强，新能源车指数加速上涨。总体来看，2019
年至今，截至 2024年 3月 15日，新能源汽车指数涨幅为 83.0%，万得全 A涨幅

为 38.7%，“新质生产力”长期为指数上涨赋能。          
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图表 6、2009年至 2018年间的产业化阶段新能源车行情复盘

资料 ：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理

图表 7、2019年至今的深度转型升级阶段新能源车行情复盘（截至 2024/3/14）

资料 ：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理

2.2 实现“新质生产力”的三大产业路径

从中央经济工作会议、政府工作报告等高层级会议/文件可知，“新质生产力”或

与三类产业路径相关联。2023年 9月的东北全面振兴座谈会将“加快形成新质生

产力”与“积极培育战略性新兴产业”、“积极培育未来产业”相联系。而在 2023
年中央经济工作会议上，则提及“发展新质生产力”，要求“打造生物制造、商业

航天、低空经济等若干战略性新兴产业”，“开辟量子、生命科学等未来产业新赛
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道”，以及“广泛应用数智技术、绿色技术，加快传统产业转型升级”。《2024年
政府工作报告》进一步提出“推动产业链供应链优化升级……推动传统产业高端

化、智能化、绿色化转型”、“积极培育新兴产业和未来产业”等。

由上可见，“新质生产力”或与三类产业路径相关联，即改造提升传统产业、培育

壮大新兴产业和布局建设未来产业。它们不仅有跨年度决策会议的表述支持，更

有宏观部委与产业部委出台的文件落实推进。

 2.2.1改造提升传统产业

改造提升传统产业或以技术改造为抓手。中央经济工作会议要求“广泛应用数智

技术、绿色技术，加快传统产业转型升级”。《2024年政府工作报告》在“新质生

产力”段落，提及“传统产业”时的表述为：“实施制造业技术改造升级工程，培

育壮大先进制造业集群，创建国家新型工业化示范区，推动传统产业高端化、智

能化、绿色化转型”。或可推断出，改造升级传统产业或以技术改造为抓手，且制

造业可能成为重点领域。

此外，大规模设备更新或成为改造提升传统产业的重要政策推动力。国常会审议

通过的《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》指出推进“重点行业

设备、建筑和市政基础设施领域设备、交通运输设备和老旧农业机械、教育医疗

设备等”更新改造，涵盖众多传统行业。

图表 8、大规模设备更新的主要领域

资料 ：《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》，兴业证券经济与金融研究院

整理
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 2.2.2培育壮大新兴产业

中央经济工作会议与《2024年政府工作报告》均强调发展新兴产业。中央经济工

作会议要求“打造生物制造、商业航天、低空经济等若干战略性新兴产业”。《2024
年政府工作报告》在“新质生产力”段落，又提到“积极打造生物制造、商业航

天、低空经济等新增长引擎”，并新增了“巩固扩大智能网联新能源汽车等产业领

先优势”，“加快新材料、创新药等产业发展”等表述。

全国工业和信息化工作会议内容或可更具体地展现新兴产业政策着力点。2023年
12月 21日，在中央经济工作会议召开后，工信部召开全国工业和信息化工作会

议，对部分新兴产业发展路径给出了不同表述，如“打造生物制造、商业航天、

低空经济等新的增长点”、“推进北斗规模应用和卫星互联网发展” 等。

图表 9、全国工业和信息化工作会议或可更具体地展现新兴产业政策着力点

资料 ：工信部，兴业证券经济与金融研究院整理

 2.2.3布局建设未来产业

实现“新质生产力”要求“积极培育未来产业”。2023年中央经济工作会议提及“开

辟……等未来产业新赛道，《2024年政府工作报告》进一步提出“积极培育新兴

产业和未来产业……制定未来产业发展规划，开辟量子技术、生命科学等新赛道，

创建一批未来产业先导区”等。

工信部等七部委联合印发《关于推动未来产业创新发展的实施意见》。2024年 1
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月 29日，工信部等七部委联合印发《关于推动未来产业创新发展的实施意见》（以

下简称《意见》），《意见》重点推进未来制造、未来信息、未来材料、未来能源、

未来空间和未来健康六大方向产业发展，打造人形机器人、量子计算机、新型显

示、脑机接口、6G网络设备、超大规模新型智算中心、第三代互联网、高端文旅

装备、先进高效航空装备和深部资源勘探开发装备等创新标志性产品。

图表 10、《意见》提及的未来产业

产业大类 详情

未来制造

发展智能制造、生物制造、纳米制造、激光制造、循环制造，突破智能控制、

智能传感、模拟仿真等关键核心技术，推广柔性制造、共享制造等模式，推动

工业互联网、工业元宇宙等发展

未来信息

推动下一代移动通信、卫星互联网、量子信息等技术产业化应用加快量子、光

子等计算技术创新突破，加速类脑智能、群体智能、大模型等深度赋能，加速

培育智能产业

未来材料
推动有色金属、化工、无机非金属等先进基础材料升级，发展高性能碳纤维、

先进半导体等关键战略材料，加快超导材料等前沿新材料创新应用。

未来能源

聚焦核能、核聚变、氢能、生物质能等重点领域，打造“采集-存储-运输-应用”

全链条的未来能源装备体系。研发新型晶硅太阳能电池、薄膜太阳能电池等高

效太阳能电池及相关电子专用设备，加快发展新型储能，推动能源电子产业融

合升级

未来空间

聚焦空天、深海、深地等领域，研制载人航天、探月探火、卫星导航、临空无

人系统、先进高效航空器等高端装备，加快深海潜水器、深海作业装备、深海

搜救探测设备、深海智能无人平台等研制及创新应用，推动深地资源探采、城

市地下空间开发利用、极地探测与作业等领域装备研制

未来健康

加快细胞和基因技术、合成生物、生物育种等前沿技术产业化，推动 5G/6G、
元宇宙、人工智能等技术赋能新型医疗服务，研发融合数字李生脑机交互等先

进技术的高端医疗装备和健康用品

资料 ：《关于推动未来产业创新发展的实施意见》，兴业证券经济与金融研究院整理

三、把握“新质生产力”投资线索

3.1改造提升传统产业

结合技术改造支出分布情况及《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》

提及方向，把握“改造提升传统产业”这一主线下的投资机会：由Wind数据可

知，截至 2021年，钢铁、计算机通信、化工、汽车、电力热力等行业技术改造支

出占比居前。而《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》提及的重点

行业设备、建筑和市政基础设施领域设备、交通运输设备和老旧农业机械、教育

医疗设备等与其有一定重合，包含炼钢、电机、充电桩、通信基站、汽车等。
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图表 11、2021 年规模以上工业企业技术改造支出行业分布

资料 ：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理

3.2发展壮大新兴产业

结合全要素生产率指标1及全国工业和信息化工作会议内容，把握“发展壮大新兴

产业”这一主线下的投资机会。新质生产力以全要素生产率大幅提升为核心标志，

因此，或可结合全要素生产率指标（TFP）的绝对水平与边际变化，选出绝对水

平与边际变化值靠前的新兴行业，同时，也考虑到全国工业和信息化工作会议内

容，进一步选出值得关注的新兴产业。

截至 2022年，全要素生产率指标最高的五大新兴产业包含：消费电子、数字营销、

服务机器人、半导体制造、商用车和虚拟现实；相较于 2021年，全要素生产率提

升最多的五大新兴行业包含：稀土、光伏电站、锂电池、商用车和游戏。除了被

中央经济工作会议和政府工作报告反复提及的“生物制造、商业航天、低空经济

等新增长引擎”外，以上全要素生产率水平高或提升较多的服务机器人、半导体

制造、稀土、光伏电站和锂电池也值得关注。

1 全要素生产率计算参考文献：邓郴宜,万勇.企业数字化转型助推全要素生产率提升的理论与路

径——基于 A股上市公司的实证检验[J/OL].企业经济,2023(09):15-24[2023-09-08].
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