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宏观专栏 

新书序言：《迈向橄榄型社会》 

őṾ ḩ ᵿ ᶳ ő ẅ¯ ő ῦ

ו°֞ ᾀוỌҠ ő Ә ἀṷ ầו ¢ ᾀб

бᾀי ᴮ ‚őầ  ṷṾ ѕו ¢ 

去金融化带来“成长”变局 

οṔ ő ⅎ῁וṵṦ ῒ¡ ҝϖ ¡ ᷄ ῒ

֞ő Ѱ ᵓ ő̄ ₥ ὄ° ¢ ἡẪᶓ ő

ҝѸ ו ¢ ỉᾔϪ ѕ ᶢ Ᵽῦő

ⅎ῁ᴮ ♅ᾺӦ ő ἡẪὐ⅞ᵓҝѸ  Ự¢ 

专题聚焦 

数字经济再迈一步 | 深改委会议点评 

6 22 ő Ḳ ӊῒꜛẅ ┼ᾘӓ ᵇ ő ὄ֞ Ḥ

ῢẫ¢οṔ ő ԋ₭ ỉ ⅎ῁ṍ ᵿ őИ

ᵷ ₭₥ ♅Ὰ ו Ḳ¡ṪỰשḎ ⅎ῁¢ 

百年变局中的在华外资企业 

οṔ ő ὐ⅞ϼ┐ őֺ ỉ Ѱ שו  ¢

ỉⅎ῁ ו ҝеᶳőִ ỉⅎ῁ Ҡᵇ

ṍő ♩Ẫ◒֨ ỉⅎ῁ᵿ ″ו ¢ 
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宏观专栏 

新书序言：《迈向橄榄型社会》 

Α б ו ẩᶫ ԋ ᾀ ו ¢ π

ⅎ῁ ֑ ו őϠ Ѱ Ԓו ő ᵿ ᵓ ἀ ầ ו

ᶑ őῒ֞ ᴮו ¢ ᶝⱦה ♅Ὰ₭гő ἀӦ

ו ¢ ѵṷṾ ᾙᵓⅎ῁ו ᶤᵓҚ מőו ו׆

ҹᾖṪ֞ő ᶓ ḩᶳὄ Ṫῒ ׆ ¢ Ἢ ₑ ₫бו

ő ἁ ẅ¡ ἁ ṤṪỰו ᾀו ¢ 

ỉӘ ᵿ ⁶ᵍő ᵿ ו Ṥầ Ӽ ¯Ӧ ¡ ᴘ¡ ¡

▲ᶢ¡Ṿ °ő ⅎ῁ ѕб₫ ő ṷ ő ԋ₭

Ṿ ᵿ ҝỊ¢Ή2021 µ ἀⅎ῁ ¶¡2022 µӦ şб ᾏ╘¶ӊו

Ξ Ἢő ₥ ∏ ἀ ₥ṷ ∏е Ԁ ő ἂ ϖ ¢ϖ ԅṾ

ḩ ו Ђ Ớ¡ ᶳ ¡ ѵᾙ ¡ṷṾ ѕ¡ ộ ᵟṤי

″ ᵿוּ ו ↑ἀ♠ ו ¢ 

Ṿ ḩ ᵿ ᶳ ő Ә ἀṷ ầו ầ

 ő Ђ ẅ¯ ő ῦ֞°ו ᾀ¢ ᾀו ő

ḩᶳὄῇᶤб♠ⱦ őб וי ‚ бᾀ ᴮᵿ őầ ὒ ◒ṷṾ ѕו

¢Ṿ ḩ Ђ ḱ б ő ֺп ו ѕя

¢ϖ ԅἡẪ ″ѱ ᵓᾶṤ ầ ו ◦¢ 

新发展阶段的增长与公平 

ᵿ ⁶ᵍő ֺ ἁ ₆ⅎ῁ ѸἀṾ ḩ ầו Ťⅎ῁

ᵓ Ѹ б ầוי ᾨб  ¢Ẫᴄו

ᾨוẪᴄ б י ⅎ῁ Ѹő ḩѤ╒ ḩ Ӕ ἀ ő

ᾡ Ṱ ¢ 18©19 ῌו Ẫᴄő  ύוЅ 20

ῌ80 ֥▲ ו ő Ѥ╒ ѵ↕ ϰו ₅Ịőᶑ

ō ŎוѤ őб ḱ Ḳϼ¢ᵓḩ Ṧ őḩ ϓ
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ᵷṰ ᴮו ‚ő ¯б︣ᵷᾐ°Ṱ ᴮ ᾀ ‚ő Ṥⅎ

῁ ¢ ו ᾪ Ἤ ב őִⅎб ő ḩ Ṫḩ¡

Ṫ őԋ₭ⅎ῁ Ѹ¢ 

20 ῌ80 ֥ ṧῺ ϊ ṵṦו ᴅו ֥Ѕő

מ‚ ה ᾡᵿ е ᾜᾨו őԋ₭ⅎ῁ Ѹő ᾘׁק֞ש ‚

ו ő ה ¢ԅ ᶳ ő◒וּ ṤẪᴄ ϓἪּווⅎ῁ᵿ

ҪőῺ Ἢ80 ֥ ỉм Ҵ ֞ḉ ¢ ỉ Ἢб י ‚ ו

╫GDPōỉ Ѱ Ŏ Ϡ20 ῌ80 ֥ бוּ י ṍ0.8ṤΑᶳ

ᴄő Ἢ 30 б וי ‚И ͖ⅎ῁ Ѹ¢ 

ᾨוẪᴄ бמ‚ י ⅎ῁ Ѹ¢Ϡ ṷṾ ¡₭

ᾘӓ  ︣ᴮ Ѱ őϠ ᵓ ϖ וּ ᵸ ו ‾

ἀ κ ő бמ‚ וי ő ԋ₭Ѹ ו ϖᾜ ἀ

ⅎ῁ Ѹ¢ִ б ӽהӊ₅ ő מ‚ Ѥ╒ו ѕᴻ ⅎ῁

Ѹőὒ ◒ⅎ῁ Ә֞וὐ⅞ἀ║ ֖ו ¢ ᵿ ⁶ᵍő Ṥᶚ ϼὄו

ầה ¢ 

װ ő ᾀ ᵛᵿ ϼὄ¢Ḳṝ▲ᶢ őוּ ỉԅῄὃⅎ῁ ѵ

ⅎ῁ő ᾨ֞׆ה őⅎ῁ꜛ Ѹő Ѥ╒ׁ֞שő ᾀ

ᵛ ⅎԅ̄ Ѹו ὄ Ἢו ᾀ Ѱ ῦו ᵛ°

ὄ ¯ Ѹו Ự ᾍ ἀб ἕбҸᶳוᵿ ῦו ᵛ°ő

Ṫῒ Ṿ ḩ ᵿ ⁶ᵍו ¢Ọ 40 ő

ׅ ő ḩᶳὄҠᵇ֞ḉ ő ᾀἀ љ ᶑו őε

Ѹҝ Ṥ„ᴄ¢ 

῁ᵽőⅎװ Ѹ ϼ¢ 18©19 ῌו Ẫᴄ ḩᶳὄ

ⅎ῁ Ѹő ẑᴅⅎ῁ ᴘ ϖᾜ ו őṦᴧ ⱨőӔ

ō Ŏ╨ᴧⅎ῁ Ѹőᵷмḩᾬ ῒӔ ¢ ֥ⅎ῁ ⅎ῁ő

Ѱ őӦ Ѹו וּ ¢ Ὰו ₭г Ҡ ő֞еᶳᴀ

Ḡ Ӧו וּ ᵟו ő Ҁᾳḩửוṽ ¢ ő Ḝ Ọ
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ṵṷṾ ōϠ ᵿἀ‾ Ŏ♠ ԋ₭ Ѱ¢ ỉו ⱨἣ

ő︣ᴮ ἀ ϖᾜ ṽו ‚ő ѸṪᵟ ☼Ὰ ₭г¢ 

װ ő ὄ ¢Ọ ᾶ ő Ѱ ᶳṰו ὄő /GDP

ꜛ ő ѵỉῑמҝϖ︣וᴮ ἀᵿ֚ỉῑו ϖ₅ἂő ỉ

֥Ѕו ỉῑ֞ḉ ἀᵿ֚ỉῑו Ѥ╒¢ ᵿ֚ỉῑ еő Ѱ⁶

ᾳש ᵓᵰὄőᵷḩ ⁶љוмḩ֞ḉ ῒő ⅎ κἹ ἀᶑ

¢ᶑָו ҹᾖ¡ש ᵬ ҹ ῒ╙ ὄוᴮ ¢ᵓ

ỉּו‗ő ὄ ő Ọф ỉΈ ὐő ︣ᴮ ⅎ῁ Ѹ

г ḽᵿ֚ỉῑו ׆ ¢ 

ו еὐ⅞ϼὄ ᵿ ⁶ᵍ ἕ Ѹ ṷ ו ¢

ő ♠ Ḗ ҝᵷб ӽ ϣѸוầ ¢ ᶚ őⅎ῁ Ѹו еᶳ

ὄ ṷṾ ἀṷṾḎ ő ᾭṪᵟו Ḥő מ ו

ḑ Š Ѹ ה Ṥ ᾀϼהṪ◔◊őṪ  Ҫמ ו ᾀ ѕő

Ѹ מה ᵓ Ѥ╒ו ῒ¢ ᶚ ő ⅎ῁ᵿ ׆

ᴧ Ἢб י ᴮ ‚ б ¢ầ ὒ ◒ṷṾ ѕו ¢ 

迈向橄榄型社会的路径 

ᾀő ֝ ő Ѱ ő ẵו─ ő

ᾙ ו őᾘϖ б ¢י ᴧ─ ₭וּ Ѱἀῑ

ő Ѱ ӊ ő ᾙ ▲ ᵿὰ őѰ ҝőб י ¢

ᴧҠᵇוб י ᾀו őб♠ϴ ¢ Ị ᶳ Ҟ

₥ ő Ҁӊ ᾀ ẇ ¢Ҡᵇו Ṿ ḩ ő≤ ԅ₥

ᾀ ᾀ¢ 

¡б וי Ṥ ᵇ 

Λּו‗őб י Ṥ ᵇş б мḩб¡י ᾙᾀб¡י ¢י

ἁ ₆ ῦוầ Ť20 ῌ20 ֥ ỉ₥ Ѱ῝ṟ őֺ ו

Ẫᴄ Ѱ῝ṟ ֥Ѕмḩ ῒő1929 ẕ Ϙ Ἢмḩ őԋ
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ἕ мḩӦ Ṱ║őו ӽᵿ GDPוḳ ἀ ῄ ő мו

ḩӦ Ѱ ἀ ṵḎ ¢ ֥ⅎ῁ мḩ֥Ѕו ᵓѰӊו ő

ἀӔ ᾜ б ᴧ ᵓ ầו ¢ 

20 ῌ80 ֥ őוּ ₑᶓ Ṥ ӊ ₥ Ѱ ֥Ѕוмḩ

שׁ ו ᵇҀỌⅎ῁ őмḩ/GDP ¢мḩ ṥỉו Ѥ ő

ỉẕ /GDP ῒő ỉṪᵟ ᶜשѰ /GDPϠ ¢ ő

мḩוᶳвѤ╒֞֞ҀỌ Ѥ╒¢·ἡẪוмḩ/GDP ἀмḩ Ѥו

₅ἂ őᵓᶳוּ Ṥộ şмḩϠ Ṫ ŠΉҤϠӦ Ṫ őἪ

ᵓ ‗וּ֥ ᾙᾀб וי Ṥ ¢ 

мḩ Ѹ Ṥ ᾀᾬ Ӧ ỌҠőỌҠו ᾙᾀ ḁ י ᾀ ׆

őᾙᾀ וי ᾀṪ мḩ Ѹő‾ ṷ ԋ₭ᾙᾀ Ọ¢י 40

ᶚỉῑ ḩѤ╒ῒ֞ő ╫GDP ‚ő♠ ‾ Ὼ ầ¢

ỉő ầṾ ḩ ו ·қ Ѥ╒¡ש Ѥ╒¡ Ѥ╒И

Ṥ ӊו ¢ Ἲầ őִб ή ¢ᵿ ỉװו ő

қ ἀש Ѥ╒ ᵿ ₆╨ őϠ қ ὄἀ ԝ ¢

őқ ἀש Ѥ╒ ἀ ѕו őϠ Ἴᾫἀ ӽׅ ‾ו ṷṾי

Ḏ б╫יő‚מқ ἀש Ѥ╒≤ ᾙᾀбמ‚  ¢י

ᵽ¡ἕ б  י

¯б ᾑ°י ¯ ḩᶳὄ°Ѕ֚ו őִ ὄ Иб ¢ᾘ

Ṥѷ ו Ђőἕ б ╫ᶳ ו еᶳ ─ Ϡו

ő ֞ ¯1°őЅ ╪ᵓб ╫ő100%ו ϓ ֮ Ṥו Š

¯0°őЅ ╪ᵓ ╫¢ ᾘ ו 0~1őỉΈ ѷ·0.4

ḩѤ╒₈⅔ו ¢Ọ 40 ő ⅎ῁ ᾘו ᴻ ῒ ő ᶳ

͝¢ᵰὄו ῄ┐ו ┼ő ỉו ᾘ Ọ ᾶ ő

₱ᾶ ‚őִ Ә ṍו ¢ 

ᾘ ו б ᶳ б ἕ ᶚőɔש ᶳвוб Α

ᶳ ♠Ϡו ṵṪ Ẫו ЂőϠ Ҁᾳḩ ו ō 0.1%¡ 0.01%Ŏ
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мḩἀ֞еᶳו Ϡőו מ ֞еᶳ ¢╒Ѥו ᶳ ו ᾨ

б ộו ő ḩ ו ♠ ẇוмḩőɔ ᾀ  ⱦ ᾑ

őᵷⅎ῁ᵿ ᾨᵇ וּ֣ת ᾀб ᴧ¢ṧ┼; ⅎ῁ µו ₑ

б οṔ¶ōWorld Inequality ReportŎőי ҹᾖ ő Ṥ мḩб י

ῒő ḩửו0.01% Ϡוмḩו ԅ10.3% 11.1%ő׆ ḩו1% ו

мḩ Ϡ ᴧő мḩ ᾬ ḩ ᾨו ¢ 

¡ ѵᶳ ᶳ  

ἁῺ б Ťי Ṥ ו ᶅ ἀṝ 20 ῌ מ‚

ḩѤ╒¢ִ б ו ᴻ‚מ Ѥ╒őᵷ Ịầ ♠ ᾨᵊ

ḩᶳὄׅ őИּ֣ו ѕϼὄ¢ ὄϓ ׅ ᵿ֚ỉῑ е ḩᶳ

ὄו őִ ▲ᶢ ⅎ῁ őỌ 40 ő ỉ¡ ỉו ḩѤ╒֞ḉׁש

֞őᵷᶅỉ¡ ו ḩᶳὄ ¢ᶅỉⅎ῁ ῑ £ ת◄ ӊ ḩ

Ѥ╒б Ṥ♩Ẫᴿ ֑ ő ᴧ╨ו֞ ⅎ῁¡ ᾀ ᵇ͛ őἪ ᶑ

ᾀ ¢ϼὄו ő ḩᶳὄ Ԁҝ ầו ᴄ¢ 

ԅᶳ ᵇ◒ő″ו ᶳ ᾘϖ♠ ᶳ Ṥљᾳő ѵⅎ῁ᾍᴮ ҝӉ

Ԁᶳ őм ᵇ͛ ᶳ ᾑ ᵽԀᶳ őᾱ Ọ ṍ

וּ ṵṷṾ ἀ ḤṦמ ¢₱ őוּ Ọṷ ἀӺ ᾍᴮו

Ԁᶳ ầ׆ őִẵ Ἇ ¢ ṤᾘϖṾ ѵᶳ őᵽ

Ԁᶳ ṷ őִб ỉῑוі ᴄб ¢ ѵⅎ῁ő ỉו

Ṫ║ ₭ őᵽԀᶳ ו ᵇϠ ֞őִ ו ḩѤ╒ᶑᵷ ¢

ѤЈ ѵᶳ ὐ⁹őϠ Ἢדỉ Ṿ ẫ ōCo-managementŎו

ṷ ᾙ ő֞ ṷ ᴬו ᾀ Ṱ Ѕő֥ו Τו ő

Ṱ ו ש ¢ 

准确理解市场的力量 

ỉἀדỉו ѵⅎ῁Иб ֮ ו ő ε+ṥỉᶅ

ἀ ѕ ו ẵ ו ¢ ἁ ₆ ѵᶳ ὐ⁹ו ᾙ ŤỌ ᾶ

ו ẑᴅⅎ῁ ו ѵῚ őᾘ ő Ṥ
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╨ѕ¡Ҹᶳ↕ וּ֣ ו őṥ Ѱ Ϡ ¡ש ϖ¡︣ᴮ ͝

ᵓ Ѱוṽ ᶳ ¢ ᵷő ו ѵб ‾♅ ו ő
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ᵷḎ ♠ו Ϡ őⱣῦמ ᵇו↕ őḎ б Ӕ֑ō

♠ Ӕ֑ŎőῺ ⸗ ↕ ¢ Ԁő Ѱ ₱ϷΈҝϖו ő ӽѰ

ẵ ⅎ῁ἀᶓ ⅎ῁ ő ῒ ו ѵ ¢ Ὰ ה Ḏ

♠ו ῒőϠ Ҡ ἀ‾ őִ Ḏ ἀ ṵ

ו Ҡ ōAppŎάᴧ ¢ Ἢő ⅎ῁ Ѥה ᴧ῝ҝ ♠ ő

ᴧ῝ ồ ѵ ו ¢ 

֣ Ё ו ѵ ő ỉו Ṥ ỉ

¢ỉ ֞ ♠ ᶳ ş ṷ ỉ ő Ḏ ỉῄ ¡

ỉῑ ő ₆╨ ѵ ו ᶚ Š ᾍᴮ ↕ ו

ő Ọ ѵ ↕ Ӧוּ ⅎ῁῝ ¢ỉ ѷ ḜЯ ¡

ὺ ϻ ¡ ש ἀꞈѰ Ѱ ᶚי ő ṷ ỉ

ṪỰשᵿὰḎ ỉῑ ו őִ ᵓ ↕ ỉ ōεộṷ ỉ 

↕ Ŏᵷ ő бֺ↕ ¢ ő↕

Ṋḹו Ϡỉ 50%őִמ ҝϖ ṍ ỉ ¢ 

ᵓ őầ  ѕе ₱ וּ ӊו↕ őᾘϖ

Ḝו ᵓ↕ ỉ ῦו ѵ↕ ו ḱ

↕¢ו Иб ᵓ őᵷ ᶑᵓ ἁ ☼ ѕᾐהбֺ↕

¢ӽ ő↕ ₫ ↕ו ỉ őᵓ ԅ ᶤ

ᾍᴮוṷ ỉ б ő↕ ♫ᴧỉ ᴧ Я

ѵ Ṳו ő ᴘᾘ ᾀ ҝϖ₭ ṷ  ¢Яѹו

¡ ⅎ῁  

ẑᴅⅎ῁ ו ѵ ő Ђ ¢ו Ị

ⅎ῁ ἁ Ṥ ♠ б ⅞ꞋϼѤו Ḳ Ᾰו⅞Ꞌő≤֚

׆ ו ὄőϓҚ ¢ὔ╖ὅ ő Ị Ṥ ♠

б ồ ו Ḳ ᾸוӘ⅞ő≤ ᶚ Ḳ

₭¢ ẑᴅⅎ῁ ᴘ♩Ẫ♅ őб֣ Ẫᴄőִ ϖ
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ᾐ֦הꜝ Ť Ḝ ֬κἀ Ѱש ק ꜝₒו őc ש

Ѱ ק ᵷ ה שׁ֦ ¢₥ ὄḡ ᶜ ↕ו ő

ᶑ ₭ ₥ ő Ọⱦẕ₥ őₒ †ќҪẕ¡ầ † ¡ῢẫ

י ᵍő Ѱו שׁ őᾜ ᷄ ő ồⅎ῁ו♠Ҫ Ѹ¢ 

ᶜשѰỌᵇ₥ ὄ ἀṷ őῒ╙֥Έ¡қ ש¡ ῦוѤ╒¢

ᶜṵṦ₅ẅбἂ ¡ṷṾ ᶜṵ б ő  ֥ἀ מ

ו ᶜκ ő ῒ╙ мḩѤ╒¢ ֥ΈѤ╒őỌ ᾶ ו

֥ ⱨϠ ṍő ו ᵓשѰ ṽ ő ᶜ῝

¢ᵽ қ ᶳὄőқ ᶜשѰ῝ṟ֞וḉ ה ԝו ᾭ

ו ֥Ә б שו ¢ 

ᵿ֚ỉῑוⅎ ḩᶳὄᶑỌּו ԋ₭ ō Ŏׁש ¢ ᶳ

Ѥ╒ׅ מ ⁶љ Ҫ ᶮ ᵷ ῒḨ ¢ṷṾ ѕ ᾀ

ő ו Ṥᶚ Ḳ מ ו  ἀ₥ Ḏ ¢ԅἡẪ″

ᵇ◒ő ṍ ϷΈו ᶮ מ מ őмḩѤ╒ׁ₅ו֞שỊ

ᶮ б ő₥ ԋ₭ṵ ἕ ᵿὰ ő מ ṵ

֦ Ҫ ᶮőִ שׁו б♠Ҫ ő ₥וּ֣ ᾙ¢ 

Ḳ ₥ ₅ẅőṪỰשḎ ⅎ῁őῇ ԋ₭ṷ ¢ 

ᶜשѰ ᵿ őḲ ᶜṵṦ₅ẅő ῒκ ᶜő ỌᶜשѰ י

ᵳ ᶜשѰ₥ ὄ¢ Ԁ ԋ₭Ѱ ᶳ ¡ᶳ ⅎ ¢2017 ỉ₥ Ṱ ᾀ

ἪőẵᶓѰ ϖҪ ₥י ᾙẅẕ ῢẫΥᶅו ӊőɨ ₥ ᾙ

ẅ₥ ⱦẕṷ ῢẫ꜡῞   ҝőἺ ₥ ῢẫ׆הῒ ¢ ἀ₥

ῦ Ѱ ᶳ ¡₥ е ᶳ ⅎ ő ᵎ Ḝ ֬κԅ

׆ ⅎ῁ἀ ϖ ѵő ѵᵿὰ ו ¢ 

知识型经济 

2021 8 ő мⅎ ᾀװ Ԁᾀ ӊ¯ Ẑ ︣Ӧ ḩ°¢

ἁԋ₭Ӧ Ťӝ ⅎ῁ᶳו ᾘ Ѱ őִ /♅ Ὰ ṷṾ ő

е ő♅ᾺӦ ҝỊו ᾀוő őׅו Ӧו
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מ ᾀ ו ¢ԋ₭Ӧ Ḝו ᵿ ő е ф

¢Ӧ Ҥ֬᷄ ő᷄ ἀ ו б₫ ᶳ ő Ӧ ᴮ ו ¢

ⅎ῁ ἀ ầⅎ῁₅ẅוϼὄ ầה ¢ 

ⅎ῁ו Ṥ ᶤ↕ ő Ḣו┼ ἀӝ ҝϖᾶἬ ő

Ṥ ו б ¢ ϷΈҝϖ ה ⅎ῁Ϡӝ ⅎ῁Ṫ

Ọ ῒẵ שׁ¡ ᶓ וּ ¢ ӊו ⅎ῁ő Ј ӝ

Ḏ ֮Ϸ ѵő Ḏ Ϸ ᵟϷ ѵő ҝ Ṥ ε+ Ѱ ¡

ᶮ ¡ ᵿ י ו ő ¢ 

┼ ↕ᶤו ẵוּ֣ ⅎ῁őִ Ѱו┼ ő ₅ἂׅ

ѵ ᵎו ¢ ⅎ῁ᶑ ᵎ ṥỉῢẫе ו ¢

ᶚ ő ⸗Ѱ ⸗ ѵЯ ⅎ ő ӝה ו ᵎוЂ őϠ

ḁ ᶮ῝ṟ¡ ḁ Ѱ ו ѵᶺᵭיб ¢ ő ṷ

ῦ Ṥ ᵛő ┼ẵ ֞ő Ṥ ו ṍőִ ӽѰ ו

ѵ ♠ Ḩ е ő ⅎ῁ ו ¢ 

ᶚ ő ⅎ῁ו ϷΈҝϖ Ӧ Ӧ ו ῼמő ᵿ

ₒ ᾜ֞ו ┼ẘὄ ѵ Иб ő ᵎἀ↕ ᴮ ϼ

ᵷб ⅝ ẘὄו¢ᶑ ᵎ ḱ ӑἀⱦ ♠ ẘὄ ѵ ו

ő₥ ו Ṥầ  ¢₥ ⅎ ő ѕ ῄו ῼő

ᵷ ᴧҠᵇו Ḝ ֬κő ϖ ║ϐẵ ⅎ῁ ő

ἀ₥ ₅ἂᾀẘὄ ѵ ő ͖↕ ¢ ӽ ᶑ ᵎוầ 

Ѱ ᶳ ő ṟ᷄ Ṣ őᶝ ῢẫ ¢ 

Ὰ ₭гε+ ⅎ῁וᵿ ¢ϼὄוⅎ῁₅ẅוּ֣ ⅎ Ὰ ₭

г ה Ѱ еומ ו Ϡ ő ₭ге ︣ᴮ Ѱ ő

Ѱ ῒőᵷ ầ ᶮ őׅ ︣ᴮ ׆ еומ ¢Ọ

ỉ ԝ ֞ ︣ᴮ л ₆╨ μ ő Ѱ Ἢ ︣ᴮ

׆ ¢ Ϡ Б ו Ѱ ṍἪő ︣ᴮ Ḏ׆ ő

Ḏ ⅎ῁ ו Ϡ ¢ 
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Ὰ ₭гּ֣ווⅎ῁₅ẅϼὄ ἂ őִו ầ ♠ ו ¢

Ѱ őԅ ׆ש Ѱ ϖ ׆ ┼ő ↕ו וּ ¢

ỉ ⱨ֞ỉő ⅎ῁ ו ֞őᵷ ♠бש ő

ᾀׅ ῝ṟ őИбḲ ᾀḑ ¢ Ị ⅎ῁ᵿ ו ϓ

Ẇוּ ṵṦ ו őש ֞қ Ѱ῝ṟőῇשᶜו ồӦ б ṷ

¢ṷṾ ѕ ׅᾺ ₭гו ‾ ¡ י  ִᵓ

ᾀ ṷṾḎו ¢ 

政府的边界 

ṷṾ ѕ ѵⅎ῁ ″ו ♠ Ẹ ő Ọᶅ ¡ẵ ¡

ѕẵᶓ ѵ ↕ ו ő Ḝ  ṵѰ ἀḎ őϠ ỉ

ᶝ¡ ᵿ¡ṷṾḎ װ¢י ו ѕ ѵᶳ ὐ⁹ו Šװᵽ

м ő וּ₥ ἀᵿ ő ᵽԀᶳ ¢ᴘ⁹ ᶳ м

ו Ṳ ő м ♠ ׆ ᴮ ᴧ ἀ ᴘ⁹ ¢м

♠ őִ ♠ ᾴ ѵ Š Ḝ ὒ ḁ♠Ҫ ő ḁᾀ֣

Ѹוּ ồו ¢ᵿὰм Ṳו ԋ₭Ṿ ḩ ἂ ἕ ᾶṤ ᵇ¢ 

¡Ḳ ₅ẅ 

ỉм Ṥ ş ᶚ ῦ Ϡṍő ӊ Ḥἀ

ᾀκ ṷṾḎי Ϡמőשᶚ Ḝм ẵᶓᾙו б ¢ ṷו

Ḩ ṷ ו ҝϠ ₭ őᵷῦ ║ ¢

ו ᾘ ᶮőṍ ו ᶮ Ϡו מőמ ᶮ

Ϡו ṍő ה ║ ¢ ῇб Ψ ᴘ⁹ ῦ ᶳ

Ѥ╒őו б ὁṤ ⅎ῁ бו ⁶ᵍו♠  ¢ϼὄו

ῦ / ו ᵇőᴟῒм ӊ Ḥἀ ᾀ

κ Ϡו őמ мה ו ᴮ ᴧ Ṳ ¢ őשᶚ Ḝו мש

ō Έ ₥ש Ŏ║ ו őб₫ ᵿὰ ᴮ ᴧ ő

ᶑᵷᶢ֞ ⅎ῁ἀ₥ ו Оᴮ¢ м ᾙ ᴮ ᴧ Ṳ ő

ו őм ѕוᾜᾨеᶳᵓ ὁⅎ῁ו ОᴮṪ őᵷ
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Ọẘᴧ Ѱ ₭וּ ¢ ᾘἀᶜשѰ ỉἡ

Ẫ ѕ я ו ő ᵓᵋ Ѹ őִ ồѸ ו ¢ 

 ő ה Ϡṍ¡бᴮѰיмѰ Ϡמő ᵓⅎ῁Ѱ

ו ¢ᵿ֚ỉῑוⅎ őбᴮѰἀ мѰ ᵓ≤ ¡ ϖ

¡Ӧ Ѱי Ḩו  ¢ּ ו ͼ₡ ᾀ мו Ḳ

ṝᶚ͡ ӊ‚מῦ ő ῒ  ¢ ᾭ‚מῦ ő ו 

őׁ֞ש  ᾘᾑ ṍ  ¢ԅ ṍ  Ϡ ◒ő ה ᴘ

Ᵽῦו őṤ ה Ḳṝ ᶳה ῄ Ḳ ἂῄ ő֞ ᶚ Ὼ

ᵷб ő ה ⅎбמ¢ וּ ṍ  ו ᶚ ≤ м

Ѱ őε+ᶜשѰ ἀ Ѱ ¡ ϖ ה  ¢י

Ḳ м ӊ₅ẅ ῒ Ḥ¡‾ ἀ ṷṾḎי ἀκ ӊő

ẘᴧמ‚ Ѱ ӊ¢ ΨḆמ ő‚⁶מљẘὄ᷄ őԋ₭ṷ

ו Ṥ ᶚ ő ṷṾḎ ὄי╫ қמ‚ Ѥ╒ἀש Ѥ╒¢

ő ⅎ῁ ₦ו ő ῒ ᵿי Ѱ ӊᵓ Ѱ

ו ő ו Ѱ Š ᵸἀ ‾

ᴮ︣וּ Ὰו ¡↕ ἀ Ѱ ¢ 

ᵽ¡ ṷṾ ו  

Ḳ ₅ẅ őṷṾ м ᵿὰᴘ⁹ⅎ῁וṲ ו ᶚ ¢

ⅎ῁ ᾑ ⅎ῁ ׆ ֞ҹᾖ őм ♠ Ọ├ Ὼוּ ἀ ῒ

Ḥő ԋ₭ Ѹ¢ ᵓΑ ו ҹᾖő Ḝ ῒ וּ Ҫ

ו ἀṤ őῇ ᾀκ Ṳ ו ő ᶝ ⅎ῁ ¯

♥°¡ ồ Ѹ ¢ɔ Ḝ ו Ṥѷ ֬ו ẵ Ọ֞¡б♠Ҫ ¡

б Ѹ ⅎ῁ᵿו ¢ 

ᶳ ♠Ҫ ו ṤἡẪ ″ Ϡỉ ōiŎἀⅎ῁ Ѹ ōgŎő

м ו ҝϖőἪ ֥Ѕ ᾘו Ѹő Ịišgő Ṧᴧו ẵ

וּ őᾑ ᴮ ¢ו ⅎ őɔ ֞еᶳỉῑּו‗ő

ҝϖ ⅎ῁ Ѹ ő ỉ б ¢ ő ∏ ϖήο ōRŎő
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ᾱiἀ᷄ ῝ ἀő֞ ⅎ῁ Ѹ őׅ ︣ᴮ Ϡ ‚ő Ѥ╒ׁש

ו֞ ¢ 

Ị Ḝ ԋ₭Ѹ ῁ⅎו ѸōgŎő מ‚ Ṥ ᾀ᷄ו ῝ő

ῇԋ₭ ṷ ¢Ϡ ו ε+ Ḝе ῒ ѵ ᶅ ṵ

ṷṾו őϠ ‾ ¡ ¡ᾘӓ ¢י∏ ᵓ ⱨ ὄ őṷṾе

ῒ Ẑ ő‚מ ᵸḨ֬ő ӽ ῒו ỏ20 Ἢҝ ︣ᴮ ő֣

῁ⅎווּ Ѹ♠ ὒ ¢ 

Ṥ ẵᶓм ᾙ ᷄מ‚ ῝ő‚מб ѷוṍ ϖήο ¢

ỉỉ ἀשᶚ ᵿו



 

14 

研报精选   2022 .6.26  

宏观专栏 

去金融化带来“成长”变局 

ẩ ő ἡẪⅎ῁ו Ṥ ¯ מş°מ Ѹ¡מ

מ¡ ¢ꜜ ᾔϪו ѕַמא ᷄ ő ṥ Ѱ῝ṟőִ

₥ Ѱו ἡẪϊ⅛ ᵿ ṧϖ ϼὄ¢Ọו ᵿ ו ẩ

ἀ₦ ᵬווּ ҹ еҹᾖőῒ ⅎ῁₅ẅו ϼő Ἇ

♠   ṤἡẪᶓ ¢Ṫᴝו ⱨ ὄ¡ ¡ Ѱ

ᾭ ἀו‚ ἣ őᴻי ⅎ῁וṵṦ ῒ¡ ҝϖ

¡ ᷄ ῒ֞őׅ ¯ ἡẪὐ⅞б°מ ¢ ӽ ᵓ ו ő Ѱ

ᵓ őᵷ₥ Ѱ ᵓ ‚ő̄ ₥ ὄ° ⅎ ¢ἡ

Ẫ֞ϼ┐ᵓ ϖ ѵ ἁ ő ᾭ¯ ₥ ὄ°֞ὐ⅞ ṥ Ѱ῝ṟ

ἁϼὄő ѵᶤѷầ ὅו ¢ 

Ρ ¯ ו⅞ὐ°מ ¯ҝѸ᷄ṟ°וὣ₥ ֥őִ ἡẪᶓ ő

ҝѸ ו ¢ ҝѸ ו ẕ

ϖҝϖ ‚őִ ἣ ♠ ᾀ г ő ҝѸẌמ Šᵽ ő

Ѱő ᷄ṟῦו ᶳὄŠ м ѕ őᴟῒ

ῢẫ őҝѸ᷄ṟ ו ѕὐ⅞ ᵿ ϼὄ¢бỌő ἡẪᶓ ő

Ή ҙҝѸ ¢ ᶚ ő ṵṦ ἀ̄ ♅Ὰ °¡̄ ἀ°

⅛ϊו ő♅ᾺӦ ו Ṫῒ ӊő ⅎ῁¡ṍ י

ו֞ ѸⱣῦ¢ ᶚ ő ἡẪОᴮῒ֞őוּ ᴧ Ṫῒ Ể¢

ᵷҝѸ ṷ ҝѸו ᵓᵷ Ṫ ⸗ ő Ṫ֞וἡẪОᴮ

ὐ⅞ ¢ 

ỉ ϖ ѵו▲ᶢ ᾭ♅Ὰṷ Ố ő ỉҝѸ ṷ

ᴧҠᵇ Ố ו ő Ọ ᾶ Ố ꜜ ו ᴮ ὐ

⅞¢ Ọ ₑⅎ῁ ὄו ф ő ỉ ⅎ῁₅ẅϼ

ὄ ווּ֣ ¢ִ Ố Ϡő ỉוἡẪὐ⅞ᵓҝѸ ♠

ᵓṪ Ự¢ ő ỉӘ ₥ ΤѵőἡẪљ ᶜשѰ ѵ
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ῒ֞¡ שׁ ᶢὓő Ṋḹ ₅
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专题聚焦 

数字经济再迈一步 | 深改委会议点评 

2022 6 22 ő ὄḲṝ ᾀװᵽ Ԁᾀ ō ῷҚᾀ

Ŏ Ọ µầ ẅ ┼ᾘӓ ᵇṪỰᵿὰ ┼ ו  ¶¡µầ

ῒ ἀḲ₭ ὃṰ ו  ¶¡µầ ▲ ♅Ὰ л ῝Ḳṝ ᴄוṰ

ᶚ͡¶¡µ ὄ֞ Ḥ ῢẫԋ₭ Ḥἀ₥ ♅Ὰẵᶓ ◓ᵿ Ṱ ᶚ

͡¶¢ ᵓӽῷ ¢ 

ō1Ŏᾀ ӊ¯ ₭ ┼Ѱ ¡ † ¡ ᶳ ¡͛ őῒꜛ

ẅ ┼ᾘӓ ᵇ °¢ Ѱ ᵇᶚ ő ₭ṷṾ ┼¡ ┼¡

Ṥ ┼ᶳ ᶳᾳ Šᵽ  ┼ Ҫ ¡ ┼ῒṰ ¡

┼Ѱ ⅎ ᶳי Ѱו ᾙ Š   ┼ κἹ ᵇ¢

┼ ἀ† ᶚ ő ┼ Ҡἂẵἀῢẫẵ ő ẵᶓ

ו ┼† ѵ¢ ┼ ᶳ ᵇᶚ ő  ¡ԋ₭ṷ

ו ᵇ¢ ┼͛ ᶚ ő ẅ Ḝ¡ ¡ ᾀᵟᶚ ¢ 

ő ỉ ┼ ᵇ  ῒꜛ¢2020 4 őµầ ẅ

Ṫῒ ו ѵὄ ᾙ ו  ¶ Ԁ ӊ ┼ Ѱ ő

ᴮ︣¡ש ¡ ϖ¡Ὰ И őИ ӊ¯ṧ┼ ┼ Ѱ °¢

ӽἪő ỉ 2021 6 Ọ µ Ἷ Ṿἀỉ ┼͛ ᶅ¶ő 2021 8

Ọ µ Ἷ ṾἀỉṤ κἹᶅ¶ő κἹ ┼  ᶅ ᾘӓ¢

2022 1 őµ̄ ° ⅎ῁ᵿ ẵὃ¶ ӊő ⅎ῁ ┼

ầ  őԋ₭ṷ Ṫῒ ו ⅎ῁ ¢ӽԀᾀ ₭ г ᴘ

┼Ѱ ¡ † ¡ ᶳ ¡͛ ᶚי ő ῒꜛ ┼ ᵇ

 ¢ӽԀᾀ Ҹᶳ♫ᴧ ┼ Ѱ ו ő ӊ ỉ

ᴿ ẵו ő κ Ѱ ṪỰוᵿὰ ő ϰ Ṫ  ῢו

ẫᾙ őּו Ἱỉῑ ┼͛ ¡κἹṤ ἀ ¡ ἀẵᶓ ѵő

ԋ₭ ṍו┼ ¢ӽ еᶳ ᵿו ỌҠ ӊ Ọ őῢ

ẫṨ ו őִ ┼ ő ·ῢẫṰ Ằӛ ᵿו ỌҠ ¢ 
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┼ ו ᵇ  ₭ԋ ỉ ⅎ῁ᵿ ¢ ¡ש ϖ¡︣ ᴮ

Ϡő ┼║ şō1Ŏɨ ↕ őᾱ ṤṤ ┼бᶞ͖ Ṥ Š

ō2Ŏ ϷΈҝϖőᾱ Ḣו┼ ҝϖἏמő₱ Šō3Ŏ е őᾱ

┼ ֞ő ῝ϷΈו┼ ῒ¢ ┼ ו ᴄ ה ⅎ῁║

ẵ ἀᶓ ¢ ┼ ו ᵇ  Ṫ ᵿὰ ┼ ו

ᴄőԋ₭ ⅎ῁וṍ ᵿ ¢ 

ō2Ŏ Ḳ ᾀ Ọµ ὄ֞ Ḥ ῢẫ ԋ₭ Ḥἀ₥

♅Ὰẵᶓ ◓ᵿ Ṱ ᶚ͡¶ő ᵷ ₭₥ ♅Ὰ ו Ḳ¡

ṪỰשḎ ⅎ῁ᵿ ¢ӽ ᾀי₥ ῢẫе ᵓἺ ֑֦ꜝ¡

κ ¡ ¡ᾘ₥י Ήӊ ѕőЯ ῢẫⱣΏ¢ ӽᾘӓ őϖԀ

µṰ ᶚ͡¶ṍ  ש ᵓ֞ Ḥ гוẵᶓᵿ ἀ Ḳᶚ

ő ₥ ῢẫе ᶅṪỰש ᶢו ¢ 

ō3Ŏᾀ ӊᶳ ¡ᵟ ▲ ♅Ὰ л ῝Ḳṝ ᴄ¢ᾀ Ọ

µầ ▲ ♅Ὰ л ῝Ḳṝ ᴄוṰ ᶚ͡¶ő ӊ¯͝ Ҥ֬ỉῑ ֞ṱ

ầ ᾭᾘӓ ∏¡ ∏ἀᾺ ▲ᵿ¡ ᾀṷ ᶳי∏ ₭ л

῝őԅẅḋἂ♅ ᾍᴮ ᴄו ῝ Ђ¡Ӧ ῝ᶚ ¡ ֮ е

ᵇ ᶚי ӊ ᴄ °¢ Ằҍµ ẵὃ¶ἀ ῆ

лṰ ᾀ ║ו ֖ ő̄ л ῝ őῒꜛ Ӧ ῝ ¡ ¡

ṽ ׅ ו л ῝ ő ҝИ ♅Ὰ л ∏ἀӦ ו

῝ °¢ ᶳ ¡ᵟ Ὰ♅ו л ῝ б ♅

Ӧו ᾡ ő Ѹ ỉ♅ ѰӊἀӦ ¢ 

 

Ẫᴄּו ş2022 6 23 ₥ṷ ∏е ᵿвוµ ⅎ῁ г | 

Ḳ ᾀ ᴄ ¶ 

ὣ ᴪ SAC ϸỲşS0080121080127 

Ώ    SAC ϸỲşS0080520110002 SFC CE RefşBGN055 

 SAC ϸỲşS0080518090001 SFC CE RefşBIJ003 

ү SAC ϸỲşS0080520110001 SFC CE RefşBRF442 

︠ SAC ϸỲşS0080520080009 SFC CE RefşBFE988 

 SAC ϸỲşS0080520060001 SFC CE RefşARI892 
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专题聚焦 

百年变局中的在华外资企业 

₱ ᾭỉΈὐ⅞וϼὄő ᵿ ᵓ Ἷ ầו ¢ ϖ

ő ֺ ⅎו Ꞌ ᾭ  ầ ᾶṤו ¢ 

► ₱ Ἷ Ꞌş зἀ ὄἪőɔ Ἷ ή

¢2018 őוּ ỉΈ ὐ⅞¡ש ┐ ¡ י ő FDI ẵ

‚ő ỉוFDI ᵇ ḉή Šִ2020 őוּ ỉ Έ

ő Ϡ 15%ő₫Ԁ ỉ ─ ¢ᵽװ ỉῑ ᾀוᴘ

џ Ꞌ ő2021 Ἷⅎ Ꞌ Ҫ Ự ş1Ŏ ᾀ

ᴘџ ő2018~2020 ỉ Ἷ ő̄ Ự°ו Ϡ ή

őִ2021 ή ¢2Ŏ2021 ő Ἷ ᵓ Ἷ ו

׆‚ ō9%Ŏ¢3Ŏԅמ ו ᵇּו◒ő ⸗ỉ

ỉו ԅ2019 1.89ו 2021 2.3ו ő ỉ¡ ¡

ϖי וש Ҟ б Ҡᵇו ¢ ő Ἷ ו

ᵓ Ố ӊ ṪỰוм Ꞌ¢4Ŏԅ₅ẅ ◒ő

ỉוⅎ῁ᵿ ἀ ϼὄő ד ᾀᴘџ ő

ᵓ ᴈ ¡ ҉ ו וּ ῄὃ  Ṫ ᾜᾨ¢ 

► ֺ Ή ỉו ş ᵓ ỉו ⅛ κҪ

Ẫ¢ᾘ ṥ ᾀוᴘџ ┼ő ỉΈὐ⅞ἀ י И

ỉו ő ᵓ ỉ ⅛Ҫ Ẫ ᵇו─ᵟş1Ŏ

ᾀᴘџ ő Ἢ¯ᵓ ⅛Ҫ Ẫ ᵇ°ו Ϡ

ᵇӊ ‚őִ2021 Ϡ ӊ ή őԅ2020 49%ו ῒ52%׆Š

ᾀᴘџ ő ו81% 2022 Ϡ2021 Ѹ¢

2Ŏֺ ו₱2/3 ἀ ỉ וּ ו֞ ו

¢3Ŏש Ἷ И ῄὃ֞ḉҋ ỉő ⅎῄὃ Ѱ ṷו ő

֞ᵟ  ᵿ ѵׁש ő ֞еᶳῄὃ Ѱו

♠ Ὰ ộ ᵓומѰ ¢ 
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► ỉᵓ ו ş ὐ⅞ϼ┐ őֺ ỉ Ѱ שו

 ¢ 2020 ᵿвוµѰ ᾀ ӊ ỉ Ť¶ ő ỉ║

֞Ѱ ş֞ ѵő֞¡Ѹ¡ Ѱו ő ϐוᾘ ő ᾭ

лἣ ¢ֺ ő◒וּ Ή ֑ ♠ ş֞שׁ ỉ

║ϐ֞ ἀṍ Ѹוⅎ῁ őẵ ו֞ ᶮ ѵἀ ϠҪ

ו Ѱ⁶ᾳᵓ ║ϐҪ Š ỉѰ ו ϐ ἀ

ῦ ӊ Ϡו Š̄ ⅎ῁°י ᾘἀӝ ᾘוҪ

₭ гῒ ᾘӓ Ѱו Ҫ Š ѕᵓ♅ᾺӦ ו ὄ

лἣ ¢ 

ӽ ő ⸗ỉ  ầ ᾶṤו Ἷ ╨ѕו ő ỉ

₱ ╫ б ҠᵇוḲ ş1Ŏ ỉ ᴧו₥ ה ỉ Ϡ

ō Ј ѵŎ ᾂᵑו ᷄ π Ṫ ő ϻו⅞⸗₥ ᵇ

¢2Ŏֺ ỉᶅ ῢẫ Ҫ ő ᵓ ҪẐ ᵇőῢ

ẫ ᵟ ᶢꜜőɔ Ѱ ¡ ┼͛ ᶚי ᶅו ᶅẵ    ő

ῢẫὐ⅞ ¢3Ŏ ᵓ ṵ ו ֑ő

ỉṵ ו ¢4Ŏ Ё ỉ ὐ⅞ Ḳ őᵓḝ

Δ᷄ ֬ ¢5Ŏמ‚ ỉϖ ↕ו ḫῒמ¡ Ѱ ︣

ᴮ ῝ṟ őִ ↕ ו Š ᶚ őԅHHIי ѵ

Ђ◒ő ỉ ѵ ϼהṪῒ▲ᶢ¢ 

ᵓוּ ► ỉוⅎ῁ᵿ ו ş ᶚ őֺ ỉⅎ῁ Ҡ

ᵇ ṍő ỉⅎ῁ ו ҝеᶳőִ ♩Ẫ◒֨

ỉⅎ῁ᵿ ″ו ¢ ỉӔϐ ᾂ¡ ҪỉΈ ἕ

ӊ ṽ őɔ ỉқ ─ ≥ו ᵇṽ 7.7%Šṍ׆֚ Ὰ

ő ו Ϡ ⅎṍ֚40%ő ₭ ₭ו ֣ᴮѰ ꜛו

ᵿ ¢ԅ ᶺᵭ¡≤ ¡қ ≤ ṽ ¡ṍ Ὰ ¡

ᵭ¡ӊⱨ Ϡ¡ Ѥ Ϡיṽ ᵇּו◒őֺ ו

ṍ¢ ᵷő₱ וּ ỉⅎ῁₅ẅ ὄ¡ ↕ Ҫ ṍ¡ỉΈש
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Š ϖ ἀᾙẅוҝѸő ỉⅎ῁ᵓ ו Ҡᵇזּ  

‚¢ 

ᶚ ő Ἷוϼ ỉѰ ᵿו ⁶ᵍ ő וּ Ἷ

♠ ᾀ  ⅎ ₅ẅᴘ ¢ ỉԅӉ ¯ ѵὔᾺ °ᶚ

׆Ἷőוּ г ṍ ῝Ϡו Ѱ ҝ ו ὐő ׆ ᴿ

Ѱו ҝ ṍᵊ♅Ὰ ¯ו Ṱѻ°őṰ ἀⅎ῁ б

ᵎҝѸ¡ᵿ ¢ᵷϖ ו ¡ ỉ ╫ ו ṍἀⅎ῁₅ẅוᴘ

ő♠ ᾀᵓ וּ ₅ẅוּ֣ ő ᴄầ Ṥᶚ ş1ŎṪ

şᵓ ỉѰ θ ὐ⁹őו ו ♠  ầ ő Ọ

ӊ י ἂЯ Ѱ ầ ὐ⁹ Ήוּ ầה ᶚו ő ⅎ

ᾙ¡ י҉ Š2ŎṪ℮şᵓ ║ ₭Ὰ ו ו ₭♠ Ή κ

Ҫᾍ ő ¯ ℮ ṍ℮ῤ♅Ὰἀי° Ἲו ¡ἂ ᵿ 

Ή Š3ŎṪ║ Ḿş ⅎ῁ו ф ő ỉ♠ Ṫ

ᾜᾨשф ő ῒ֞ᵓ¯ ἀ°ᶚ ו ầ ő ᾭ

ỌҠו ῒ ESGיЂ ו  ¢י

 

 

 

 

 

 

 

Ẫᴄּו ş2022 6 20 ₥ṷ ∏е ᵿвוµΑ ϼ┐ ו Ἷ

¶ 

ἁ    SAC ϸỲşS0080522010001 SFC CE RefşBQB821 

 SAC ϸỲşS0080513070004 SFC CE RefşBDO991 

ủ᷃ SAC ϸỲşS0080513080002 SFC CE RefşAND454 
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附：一周主要研报回顾 

宏观 

2022.6.21 ỉἡẪ οṔş ₥ ὄּ֣ו¯ҝѸ°ϼ┐ 

2022.6.23 ỉἡẪ ᴄ ş ⅎ῁ г | Ḳ ᾀ ᴄ  

2022.6.25 ἡẪ οṔşм ¯Ḣϱ°Ḳϼ Ѱᴧ῝©© ₥ ὄ

∏ ᵽ 

策略及大宗商品 

2022.6.20 ѕ şΑ ϼ┐ ו Ἷ  

2022.6.20 ◒ ỉş⸗ỉṷ ἁ◒֨ ἀṵ Ť 1Q22⸗ỉṷ

ỉ ₅ 

2022.6.21 ֞ şἍ ֞ᴙἪő ѵ Ṥ ἕᴄ Ť 

2022.6.23 ἀ οş̄ °ѕ ỉō18Ŏş Ἡϼὄ 2035ӊ  6

9 ~6 22  

2022.6.25 ₥ ῢјş ő ψ ᶢὓ 

2022.6.25 ֞ ş ῝ᾑ ᴙḉő ҝϖ ҙ  

2022.6.25 ֞ ş şṵṦ ᴮ  

2022.6.26 Ố ѵẪѢş ᷄ ẕ ו ầ  2022 6 20~26  

2022.6.26 ỉѕ ῷ şṤ ₥ᾘ₥ ᵇӉг őש ϖ ѵ̄ Ѹ

° г ₭ 

2022.6.26 Ố ẕѕ οşṉẕ ֽ  

2022.6.26 Aẕѕ οşầ ῝ṟ ᴙ  

固定收益 

2022.6.20 ᶳ οş ỉ ᾳᴘ ο 

2022.6.20 ∏şм Ꞌ őỉ Ѕ Ṫῐ ©©ᾘ ᵿ ₱Ꞌ

ᾶἁ 

2022.6.20 οş ᾳᵿ Ὼőᵽᾳ ѵҤ  

2022.6.20 Ђϐ şỉ▲ 22 8¡6¡4¡2װ ᵿ©© Ђᶳ  

2022.6.21 Ђϐ şỉ▲ 22 19¡18װ ᵿőḫ ỉ 22 11¡10װ

ᵿő ᵿ 22 5¡4װ ᵿ©© Ђᶳ  

2022.6.21 ῷ şỉ▲ ộ ᵿ őӦ ▲ᾙᾀ ©©ỉוּ֣ ♠ή

ᵿ ῷ  

2022.6.22 ῷ ş – ῝ ᶳ  

2022.6.22 ᴮ Ṩ ş Ḩ שׁ ꜛ Ѱᵊő Ӧ

ṍ ©©ᾙẅḨ ᵊṨ 2022 6 ο 

2022.6.22 ᶳ οş ỉᵋ ᾭ ┼ ᶳ ο 
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2022.6.23 Ђϐ ş ỉ▲ 22 10װ ᵿőỉ▲ 22 14¡10װ

ᵿ©© Ђᶳ  

2022.6.23 ᶳ οş ỉṷ ᾭ ᶳ ο 

2022.6.23 ῷ ş⅞ ᾙẅ ᵇ ή ő⅞ ᾙẅ ῺҪ ©©2022

5 ¡ט ẫ ┼ᴄ  

2022.6.23 Ђϐ ş ỉ 22 29װ ᵿőḫ ỉ 22 13װ ᵿ

©© Ђᶳ  

2022.6.25 ∏ş ṍᴄ Ọőᶳὄ ἁ  ©©ὄṰ ᵿ ₱Ꞌ

ᾶἁ 

2022.6.25 Ṩ οş ᾳᵿ Ҫṍ őᵽᾳ ᶳὄ 

2022.6.25 ỉ ѕ οş Ḿ ş ⅎ ἀ ὐ⅞וП  

行业 

2022.6.20 ѷ ᶮş 2H22 ѕ şṍᵊΏ∟  ő֞ ầ Ἢ

ᶮѵ⅛Ḣ  

2022.6.20 ῑᴈᾭ ầş ₥◒Ố  ṷ  | GEΑ Ḣ őᵟ ὄ▼  ᶳѦ׆

2022.6.20 ӝ Ἲ ş618ᴈ ήẗş Лᴈ Ҁ ő ᶮḢ ֨ẪѢ 

2022.6.20 ♅Ὰş♅Ὰ   οō6/17Ŏş◒Ự҉ Ṳ  ṍ⅛ ᵇ 

2022.6.20 ӝ Ἲ ş οşᴈ↕Ṱ ҝ ő Ⱳ Ԁ ῝ 

2022.6.20 † ş5 ׳ꜛ έḢő ṷ ֮῝Ή  

2022.6.20 ὄṰş  ὓ₆őầ TDI¡ ṍָי‟ ©©6 ὄṰ ᵇ

┼Ṩ  

2022.6.20  ᾭḎ ş ỉ şἿ ᾎΡ ▲ᵿ ֞ᾀᴮ ήẗ 

2022.6.20 ѷ ᶮş ◦şΏ∟ Ἢ ᶮḢ Ѹ ѕŠ֞ ầ

ή Ђו 

2022.6.20 † şỪⱣş ὓἀő5 ṵ ὐϠή  

2022.6.20 ş½ м ○¾ ῄᾙẅẵ ѸҞ ᶳὄ 

2022.6.20 ⁹ ὐκş ὄῺ ‚ ő שׁ ṍ ᵿ  

2022.6.20 ỪⱣỪ ♅ᾺşҝѸ Ḳṝἣ ᶢőΝꜘֺ ῝Ϡṍ 

2022.6.20 ₥ ş ᵓ ₥ ᾍᴮ Ť©2022 1-5 ₥ App

┼  

2022.6.20 ῑᴈᾭ ầş618 ή ő ᶮЯ Ή ₭ 

2022.6.20 ∏ş ᴈҬ ο῝ őỉ ằḌ ᾙҀ  

2022.6.20 ҉ş ᵇẪѢş5 ỉ Ѱ Ҁ ő◒Ựṍ

⅛ ᵇҪ  

2022.6.20 ∏ş ᵊ ş ᵊ ᾘő

ₑ 

2022.6.21 кşб ᵋ ӊ₴őѸ    

2022.6.21 ♠ ᶮş 618Ḣ şᶳὄῒ╙ő  

2022.6.21 ẫ ş Ӊ ₦ⅎ Ҥ ִ║ϐ ᴧ  
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2022.6.21 ᴈ ᴈ ϐş ỉQ1ᴈ іӔ ᾙҀ2GWhőằḌầ ᾌ

Ḣ ᾙ  

2022.6.21 ₥ ş ₥ οşᴪᶚмḩ/ ỉ MAU Ϡ ḉ

ᾳ Ἴ₥ App 

2022.6.21 бᴮѰ ⱣῦḎ ş ο#297ş ᶜ ὐϠή  

2022.6.21 ş₥ ᾍᴮ רή  

2022.6.21 Τׅ ş ₥◒Ố  ṷ  | Navitasş┬„ֳὄ Ṳ ICőᵟ ṍ⅛

ᴮ ᾥ Ѹ 

2022.6.21 ҉ᾭ е ş ᴈҬᾺ ᵿвőװ ҉ ᴮ 

2022.6.21 ᴈ ᴈ ϐşằḌ5 ┼ş ₆ӑőỉ ᶑָ  

2022.6.21 ᾙ şTesla Opitimus ӊ ᾱő ᾙ ֥♠  

2022.6.21 † ş2H22ѕ şầ ֞ϊ⅛ ᾙᾀ 

2022.6.22 Прᾭ Ҳ şͭ Прᶅᾐ ᶅᾀ Ọő ṟ┐  ő г

ᴮ ↕ Ҡ 

2022.6.22 Прᾭ Ҳ ş Ҳ οş2022 5  

2022.6.22 ₥ ş ֞ ″₆ ỉ¯ ֥ᾘ ° Ἴὂ  

2022.6.22 Ṱ ş Ἵ şѰ ‚ϖ ↑ ő ϐ ῒ  

2022.6.23 ₥ ş ₥◒Ố  ṷ  | KAMCOşỘỉ ѕ AMC  

2022.6.23 ᾙ şằḌѰ ѰΉשׁ ῒ ő ϐṷ  

2022.6.23 бᴮѰ ⱣῦḎ ş2022 ş ő  

2022.6.23 ᶤ∟ ş οṔᵽş ©© ´ ő ἁוּ

ἁԅŤ 

2022.6.24 ∏şԅ¯ ᴈҬ°◒ᴮ ᴈҬ₅ẅ ὄ  

2022.6.24 ₥ ş₥ ♅Ὰ ו Ḳ₭ ׆ Ť©© ᶮ₥ ᾭ

″ 

2022.6.24 ᶡ Ḏ νş ┬„şᶡḎ ν618֞ԋ Ự Ѹ 

2022.6.24  ᾭḎ ş ₆µỉ ầ ῒ Ḝ ו ׅ  ¶ş

┼ḡ ¡͛ ♠ⱦ 

2022.6.25 Ṅ ş ήЯ Ᵽő ṄAlpha 

2022.6.25 ₥ ş ῢᾀ≤Ṥ ₥ ᾘ₥ẵ  őװ  Ṫ

₭ г 

2022.6.25 ₥ şѰ ¡ Ἴᾙ ὺᴧ῝ – Ṥ ₥ ṷ ᾘ₥

ѕᴄ  

2022.6.25 ₥ ş οş₥ ♅Ὰ Ḳ  

2022.6.25 Τׅ şΤׅ οō6/24Ŏş ҉ᴈ ῒב őỉѰѻῑ ᾙ  

2022.6.26 бᴮѰ ⱣῦḎ şᶜשѰ2H22ѕ ş֞︡ ő ằӉ  

2022.6.26  ◓ş ѵή őầ Ӧ ΝꜘẌ Ḣᾙᾀ 

2022.6.26 ӝ Ἲ ş οş Лẵᶓӊ ő 5 מ  

2022.6.26 ♅Ὰş♅Ὰ   οō6/24Ŏşầ  ҉ L9 ᵿв 
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法律声明 

本文章由中金研究院基于公开信息及/或中国国际金融股份有限公司已发布的

研究报告（以下简称“研究报告”）制作而成。中国国际金融股份有限公司及其关联

机构（以下合称“中金公司”）对这些信息及观点的真实性、准确性、时效性及完整

性不作任何保证。 

本文章仅摘编研究报告的部分观点，贵方如使用本文章所载观点，有可能会因

缺乏对完整报告的了解或缺乏相关的解读而对其中的信息、观点、判断等内容产生

理解上的歧义。贵方如使用本文章，须寻求专业顾问的指导及解读。 

本文章中的信息、意见等均仅供贵方参考之用，其中的信息或观点不构成对买

卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信

息、意见在任何时候均不构成对任何人的具有针对性的、指导具体投资的操作意见。

贵方应当对本文章中的信息和意见进行评估，根据自身情况自主做出决策并自行承

担风险。对依据或者使用本文章所造成的任何后果及风险，中金公司及/或其关联人

员均不承担任何责任。 

本文章所载意见、评估及预测为研究报告出具日的观点和判断。该等意见、评

估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，中金公司研究部可能会发出与本文

章所载意见、评估及预测不一致的研究报告。中金公司的销售人员、交易人员以及

其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表

与本文章意见不一致的市场评论和/或观点。 

本文章不构成任何合同或承诺的基础，中金公司不因任何单纯接收、阅读本文

章的行为而将接收人视为中金公司的客户。 

本文章的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形

式转发、转载、翻版、复制、刊登、发表、修改、仿制或引用。 
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