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浦银国际策略观点：“反内卷”政
策下的投资机遇 
7 月 1 日，中央财经委会议强调要“依法依规治理企业低价无序竞争，
引导企业提升产品品质，推动落后产能有序退出”。在决策层明确整治
“内卷式”竞争后，资本市场开启“反内卷”行情。本篇报告将深入探
讨“反内卷”政策核心逻辑，对比 2015-2018 年供给侧改革，分析本
轮“反内卷”行情后续演绎及有望受益的板块和个股。 
 
 为什么要“反内卷”？近年来，在我国经济结构性转型的关键阶段，
推动新旧动能转换与产业升级成为重要方向。随着发展推进，市场需
求饱和叠加投资集中且缺乏协调，企业为争夺有限市场需求加剧不正
当竞争，供需失衡直接导致企业盈利能力受损。因此，“反内卷”政
策的深层逻辑，一方面是通过遏制无序竞争，优化产业供给结构，另
一方面从需求侧发力提升有效投资和有效消费需求，达到供需结构再
平衡，从而改善企业盈利能力与投资回报，为高质量发展扫清障碍。 

 
 本轮“反内卷”与 2015-2018 年供给侧改革有一定的相似之处。两者
都旨在通过政策引导优化产业结构、提升行业效率。因此，回顾 2015-
2018 年供给侧改革的行情演绎，或会给我们带来一定启示。在政策提
出初期，部分产能过剩行业股价承压。随着去产能政策的深入执行，
供需关系逐步改善，产品价格回升，相关行业和企业盈利大幅提升。
盈利改善带动了股价的显著上涨。当前，本轮“反内卷”行情仍处在
政策预期上升驱动的阶段，行情的持续性仍需观察政策落地、产能出
清、产能利用率提升、供需结构动态平衡和企业盈利改善等的情况。 

 
 本轮“反内卷”与供给侧改革仍存在较多不同之处。一是针对的行业
范围不同。本轮“反内卷”涉及的行业更广泛，除了传统产业之外，
还涵盖光伏、锂电、新能源汽车、互联网电商等多个新兴产业，以中
下游行业为主。二是涉及行业中民企占比较大。供给侧改革针对的行
业主要以国企为主，而本轮“反内卷”针对的大部分为新兴行业，行
业较为分散，民企占比较高。三是本次采取的政策手段将更多元。由
于“反内卷”相关行业独特性更强，明确量化目标、大范围采取行政
手段推动产能出清未必适用，采取的政策手段会因行业而异，落实难
度不小。四是两者的推进路径和侧重点不同。与供给侧改革核心在于
化解过剩产能不同，本轮“反内卷”需要供需两端协同发力，但当前
仍缺乏像上一轮棚改货币化等强有力的政策支持，面临的挑战更大。 

 
 本轮“反内卷”行情受益板块与个股：我们预计本轮“反内卷”政策
有望带动相关行业的供需关系、企业盈利以及市场表现等多方面改善，
那些处于供给出清前期的行业或具有更大的改善空间。随着短期限产
转向长期产能削减，钢铁、水泥、有色金属、铝业、化工、生猪养殖
等传统周期性行业有望迎来估值修复和盈利改善。而部分新兴产业有
望受益于规范竞争，缓解同质化和无序化竞争问题，提升产出效率，
比如新能源汽车、互联网电商、锂电、光伏等。我们梳理出有望受益
于本轮“反内卷”政策的 11 个行业中的 46 个龙头公司供大家参考。 

 
 投资风险：政策刺激不及预期，地缘政治紧张局势升级，流动性趋紧。
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事件：7 月 1 日，中央财经委员会第六次会议召开。会议强调，纵深推进全

国统一大市场建设，要聚焦重点难点，依法依规治理企业低价无序竞争，引

导企业提升产品品质，推动落后产能有序退出。自此，包括水泥、煤炭、工

程机械等传统行业、及汽车、光伏等新兴行业陆续发布文件或召开座谈会来

推进对“内卷式”竞争的整治。7 月 1 日，中国水泥协会发布《关于进一步

推动水泥行业“反内卷”“稳增长”高质量发展工作的意见》。7 月 3 日，

工信部召开光伏行业制造业企业座谈会，强调依法依规、综合治理光伏行业

低价无序竞争。7 月 10 日，国家能源局综合司发布《国家能源局综合司关

于组织开展煤矿生产情况核查促进煤炭供应平稳有序的通知》。我们预计，

随着“反内卷”相关政策密集出台，该主题行情将持续成为市场关注的焦点

之一。 

 

为什么要“反内卷”？ 

近年来，在我国经济结构性转型的关键阶段，推动新旧动能转换与产业升级

成为重要方向。在此过程中，地方政府、企业及市场参与者纷纷加大对新兴

产业的投资，初期确实促成了产业的快速发展与规模扩张。 

 

但随着发展推进，问题逐渐显现。市场需求饱和叠加投资集中且缺乏协调，

企业为争夺有限市场需求加剧了不正当竞争。部分地方政府因政绩观错位，

盲目布局、过度保护本地企业等，进一步助长了同质化竞争。大量企业涌入

相同细分赛道，产品与服务趋同，导致企业培育创新的观念与能力受挫，中

小企业陷入低价竞争，大企业则通过非主业扩张挤占中小企业空间，竞争焦

点从创新和质量转向价格战。过度投资与重复建设使得新兴产业供给远超

市场实际需求，产能利用率低下、过剩问题凸显，供需失衡直接导致企业盈

利能力受损（图表 1-2）。 

 

因此，“反内卷”政策的深层逻辑，一方面是通过遏制无序竞争，优化产业

供给结构，另一方面从需求侧发力提升有效投资和有效消费需求，达到供需

结构再平衡，从而改善企业盈利能力与投资回报，为高质量发展扫清障碍。 

 
图表 1：工业产能利用率  图表 2：工业企业和制造业营业收入利润率 

 

 

 
资料来源：iFinD、浦银国际  资料来源：iFinD、浦银国际 
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本轮“反内卷”与 2015-2018 年供给侧改革有一定的相似之处。两者都旨在

通过政策引导优化产业结构、提升行业效率。供给侧改革通过去产能、去库

存、去杠杆等手段，改善了传统行业的供需关系和盈利能力。本轮“反内卷”

主题则更多通过规范市场竞争、鼓励创新、提升社会福利等方式，缓解过度

竞争带来的负面影响，最终目标为了实现高质量发展。从政策出台的预期进

度上，由于有供给侧改革的经验，预计水泥、煤炭等传统产业出台的速度较

快，而新兴产业具体行业政策的出台或需更长的时间。 

 

回顾 2015-2018 年供给侧改革行情演绎带给我们的启示。在政策提出初期，

市场对去产能的决心和效果存在疑虑，部分产能过剩行业股价承压。随着去

产能政策的深入执行，行业供给端收缩，供需关系逐步改善，产品价格回升，

相关行业和企业盈利大幅提升。盈利改善带动了周期股（如钢铁、煤炭、有

色金属等板块）股价的显著上涨，成为当时市场投资主线（图表 3-5）。随着

改革深入，行业集中度提升，部分具备竞争优势的企业持续受益，但整体行

情的可持续性最终取决于政策的变化、经济周期的演变以及企业自身转型

升级的成效。当前，本轮“反内卷”行情仍处在政策预期上升驱动的阶段，

后续行情的持续性仍需观察政策落地、产能出清、产能利用率提升、供需结

构动态平衡和企业盈利改善等的情况。 

 

 

  

图表 3：复盘 2015-2018 年供给侧改革政策下钢铁、煤炭、有色板块走势对比 

 
资料来源： iFinD，浦银国际 
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钢铁 有色金属 煤炭

2016年2月，国务院发布

《关于煤炭行业化解过剩产

能实现脱困发展的意见》

自2016年开始

用5年压减粗钢

产能1-1.5亿吨

2016年上半年，钢铁

去产能量达当年目标

任务的30%左右

2017年3月，国家发改委称2017年已

没有必要再大范围实施煤矿减产措

施

2017年6月，依法彻底

取缔“地条钢”产能

2015年11月，供给

侧改革首次提出
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然而，本轮“反内卷”与 2015-2018 年供给侧改革仍存在较多不同之处： 

 

一是针对的行业范围不同。2015-2018 年供给侧改革主要集中在煤炭、钢铁

等上游重工业领域，通过行政手段强制去产能。本轮“反内卷”涉及的行业

较广泛，除了传统产业之外，还涵盖光伏、锂电、新能源汽车、互联网电商

等多个新兴产业，以中下游行业为主（图表 6）。 

 

二是涉及行业中民企占比较大。2015-18 年供给侧改革针对的行业主要以国

企为主，而本轮改革针对的大部分为新兴行业，行业较为分散，民企占比较

高。具体来看，光伏和锂电行业民企占比最高，约为 95%及以上，新能源汽

车约 65%，水泥和钢铁行业偏低，分别为 50%和 35%（图表 7）。 

 

三是本次采取的政策手段将更多元。由于“反内卷”相关的行业大多属于新

兴产业，行业独特性更强，比如互联网电商、外卖等行业不存在产能过剩问

题。因此，2015-2018 年供给侧改革中，明确量化目标、大范围采取行政手

段推动产能出清的历史经验未必适用，采取的政策手段可能会因行业而异，

落实难度不小。 

 

四是两者的推进路径和侧重点不同。与 2015-2018 年供给侧改革核心在于去

除过剩产能不同，本轮“反内卷”不仅需要优化供给结构，还需要需求端协

同发力，整体难度相对更大。上一轮供给侧改革有棚改货币化等强有力的需

求端政策的支撑，既拉动房地产投资及相关产业，又提升居民购买力、释放

消费需求。当前，需求端政策的配合主要依赖“消费品以旧换新”等消费补

贴，虽能短期刺激消费，但作用范围有限，拉动效应持续难度大，难以提供

强需求支撑。而且本轮“反内卷”最终目标在于实现产业结构化升级，从低

质低价竞争转为更具创新性、高技术含量、高附加值的高质量发展，这一路

径与供给侧改革差异显著，面临的挑战更大。 

  

图表 4：2015-2018 年，钢铁、煤炭、有色工业等

行业集中度明显提升，企业数量呈下降趋势 

 图表 5：自 2016 年年中，钢铁、煤炭价格进入上

涨通道 

 

 

 
资料来源：iFinD、浦银国际  资料来源：iFinD、浦银国际 
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本轮“反内卷”行情受益板块与个股：我们预计本轮“反内卷”政策有望带

动相关行业的供需关系、企业盈利、以及市场表现等多方面改善，那些处于

供给出清前期的行业或具有更大的改善空间。随着供给侧结构性改革从短

期限产转向长期产能削减，钢铁、水泥、有色金属、铝业、化工、生猪养殖

等传统周期性行业有望迎来估值修复和盈利改善。而部分新兴产业有望受

益于规范竞争，缓解同质化和无序化竞争问题，提升产出效率，比如新能源

汽车、互联网电商、锂电、光伏等。下面，我们梳理出有望受益于本轮“反

内卷”政策的 11 个行业中的 46 个龙头公司供大家参考（图表 8）。 

 

图表 8：“反内卷”行业及龙头公司梳理 
 

公司名称 股票代码 市值（亿元） 日均成交额（百万元） 前瞻市盈率 MTD 表现（%） 

新能源汽车     

比亚迪 002594.SZ  10,400   5,374  22.7 2% 

理想汽车 2015.HK 2,269  1,514  28.8 8% 

上汽集团 600104.SH  2,036   676  103.1 10% 

广汽集团 601238.SH  652   169  95.6 4% 

长城汽车 601633.SH  1,691   372  17.1 5% 

互联网电商  

  

 

阿里巴巴 9988.HK 20,983  10,121  16.6 10% 

京东 9618.HK 3,787  1,933  8.7 3% 

美团 3690.HK 7,158  7,139  18.2 3% 

锂电      

宁德时代 300750.SZ  13,506   5,442  26.2 14% 

亿纬锂能 300014.SZ  974   1,045  23.9 4% 

国轩高科 002074.SZ  556   2,214  46.1 -2% 

璞泰来 603659.SH  402   430  33.8 3% 

欣旺达 300207.SZ  421   718  28.7 13% 

图表 6：中下游工业企业产能利用率较上游更低  图表 7：“反内卷”涉及行业企业性质 

 

 

 
注：上游行业数据为石油和煤炭开采行业的均值，中游行业包括化学纤维、黑色压延、

有色压延、纺织业等 9 个行业均值，下游行业为电子设备、汽车制造等 4 个行业均值 

资料来源：iFinD、浦银国际 

 

资料来源：iFinD、浦银国际 
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光伏      

隆基绿能 601012.SH  1,255   1,207  -14.6 10% 

协鑫集成 002506.SZ  160   427  233.9 5% 

福莱特 601865.SH  381   340  41.1 12% 

天合光能 688599.SH  362   370  -10.5 11% 

水泥  

  

  

海螺水泥 600585.SH  1,255   802  16.7 13% 

华新水泥 600801.SH  306   269  13.7 35% 

上峰水泥 000672.SZ  88   125  14.0 12% 

钢铁  

  

  

宝钢股份 600019.SH  1,586   476  21.5 10% 

包钢股份 600010.SH  1,141   1,370  431.3 41% 

中信特钢 000708.SZ  676   185  13.2 14% 

中信金属 601061.SH  405   132  18.1 4% 

煤炭  

  

  

中国神华 601088.SH  7,297   991  12.8 -8% 

中煤能源 601898.SH  1,474   332  8.3 10% 

兖矿能源 600188.SH  1,113   352  9.0 7% 

山西焦煤 000983.SZ  423   490  13.6 15% 

有色金属  

  

  

紫金矿业 601899.SH  5,303   2,618  16.4 -1% 

洛阳钼业 603993.SH  1,928   1,371  14.5 8% 

北方稀土 600111.SH  1,448   3,569  144.2 61% 

江西铜业 600362.SH  708   497  11.9 0% 

云南铜业 000878.SZ  276   503  21.8 6% 

铝业  

  

  

中国宏桥 1378.HK 1,807  504  8.3 18% 

中国铝业 601600.SH  1,251   968  10.7 8% 

南山铝业 600219.SH  472   387  9.8 6% 

云铝股份 000807.SZ  562   617  12.7 -3% 

化工  

  

  

万华化学 600309.SH  1,940   1,588  14.9 16% 

宝丰能源 600989.SH  1,171   548  18.5 -2% 

恒力石化 600346.SH  1,093   213  15.5 11% 

盐湖股份 000792.SZ  985   695  21.1 10% 

荣盛石化 002493.SZ  929   171  128.2 13% 

生猪养殖  

  

  

牧原股份 002714.SZ  2,641   1,423  14.8 15% 

温氏股份 300498.SZ  1,198   660  13.0 6% 

海大集团 002311.SZ  918   506  20.4 -8% 

新希望 000876.SZ  448   285  94.7 6% 
 

注：数据截至 2025 年 7 月 28 日。7 月以来表现为 2025 年 7 月 1 日至 7 月 28 日。计价货币为人民币。 

资料来源：iFinD、浦银国际   
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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