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[Table_Summary] 
◼ 核心观点：“反内卷”的价格治理，可能有三个目标，一是短期治理“价

格战”，如对汽车、外卖等行业低价无序竞争的治理；二是中期去产能，
即推动落后产能退出、促进供需平衡，包括关停限产式去产能和引导式
去产能两种；三是长期推动价格特别是 PPI 持续回升。对价格回升的诉
求有多大，将决定去产能的方式和内容。上轮供给侧改革后，PPI 同比
经过 10 个月回正，这次需求端缺少“棚改货币化”类的强刺激，中性
假设下，PPI 回正可能需要 11-12 个月，明年 9 月达到 1.9%左右的高
点。 

◼ 1、去产能如何推进？ 

◼ 去产能可以分为两种，一种是关停限产式去产能，一种是政策引导式去
产能。大的趋势是，直接关停限产的去产能逐步减少，政策引导式去产
能增加，政府从发挥主导作用到发挥引导支持作用。早期去产能实践中，
更多采用关停限产式去产能。如国发〔1998〕43 号《国务院关于关闭非
法和布局不合理煤矿有关问题的通知》。2015 年的供给侧改革，开始两
种去产能相结合。如国发〔2016〕7 号《国务院关于煤炭行业化解过剩
产能实现脱困发展的意见 》明确提出“市场倒逼与政府支持相结合”
的原则，对于一部分不符合产业政策的产能，直接关停；对于其他过剩
产能，通过安全、质量、环保、技术等标准的提高，来倒逼产能退出。 

◼ 两种去产能方式各有优缺点。关停限产式去产能的优点是见效快，可以
快速缓解产能过剩；缺点是要承担更大的经济压力，并且治标不治本，
产能过剩容易反弹。引导式去产能的优点是可以通过去产能实现技术升
级，同时更有助于建立市场出清机制，治标更治本；缺点是见效相对较
慢。 

◼ 就这一轮“内卷式”竞争的去产能而言，我们认为是引导式去产能为主，
关停限产式去产能为辅。基于两方面考虑：一是当前需求端没有大水漫
灌的强刺激政策。关停限产式去产能往往需要需求端的强刺激政策配
合，这是因为直接关停限产通常会带来更大的经济增长和就业压力。当
需求端不采取强刺激政策时，供给端去产能最佳选择是市场化方式，以
减轻经济冲击。二是这轮“内卷式”竞争的行业特点决定，上游行业或
许适合关停限产式去产能，但中下游新兴行业更需要引导式去产能，这
些行业的需求还在不断增长，不适合“一刀切”的关停限产，通过标准
提升倒逼落后产能去化，不仅能推动落后产能退出，还能促进行业技术
升级。 

◼ 这轮“去产能”可能还有哪些政策？一是提升行业标准，如技术、安全、
质量等方面的标准提升，倒逼产能退出；二是可能在政府补贴、出口退
税等方面继续严格规范管理；三是不排除一些上游行业可能面临减产的
量化目标。 

◼ 2、“反内卷”还有哪些方向？ 

◼ 除了去产能外，“反内卷”的短期方向是治理“价格战”，如约谈外卖平
台、时隔 27 年修订价格法、在新能源汽车领域可能开展成本调查和价
格监督检查等。 

◼ 此外，“反内卷”还要建立长效机制，打通市场出清机制的堵点。市场
出清机制顺利运行，需要满足两个条件，一是价格及时调整，以反映供
求关系；二是价格调整后，供求行为能否随之调整。我们当前的堵点主
要在第二步，即使价格下跌，供给方仍然不会退出，仍在亏损生产，这
带来了产能过剩和“内卷式”竞争。 

◼ 如何打通市场出清机制的堵点？上轮供给侧改革期间的抓手是治理“僵
尸企业”，这次“反内卷”的抓手是规范地方政府行为。2015 年去产能
期间，大量僵尸企业的存在是市场无法自发出清的主要原因，为此中央
做出多次部署，最终清理僵尸企业成效显著，全国处置的煤炭行业“僵
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尸企业”涉及产能 1.15 亿吨 ，钢铁行业“僵尸企业”基本出清。当前
打通市场出清机制的堵点，关键是规范政府行为。部分新兴产业，由于
存在违规补贴，使得企业能够以低于成本的价格销售产品，亏损企业依
靠地方政府补贴实现持续经营。因此规范政府行为主要体现在两个方
面，一是规范招商引资、禁止违规补贴；二是发展新质生产力要因地制
宜，不要一哄而上。 

◼ 3、“反内卷”如何影响物价？ 

◼ （1）上轮去产能带动 PPI 强势回升，但当前缺少“棚改货币化”类的
需求端强刺激，预计回升幅度会略低于 2015-16 年。上轮去产能启动后
（2015.11），PPI 环比增速经过了三个月的负增长后，从 2016.3 开始转
正，同比增速经过 10 个月的负增长后从 2016.9 开始转正，同比最高于
达到 2017.2 达到 7.8%的高点。这轮“反内卷”，我们按照 PPI 回升的幅
度，给出三种假设： 

◼ 乐观假设：假设供给端去产能力度与 2015-16 年持平，但需求端缺少类
似的强刺激，对应 PPI 环比增速为 2015 年 11 月后的一半。这种情况
下，PPI 同比在 2025 年下半年为-3.0%，2026 年 6 月转正，9 月达到最
高点 3.86%。 

◼ 中性假设：假设没有类似需求强刺激的情况下，供给端去产能力度弱于
2015-2016 年，对应 PPI 环比增速为 2015 年 11 月后的 25%。这种情况
下，PPI 同比在 2025 年下半年为-3.1%，2026 年 7 月转正，9 月达到最
高点 1.92%。 

◼ 悲观假设：假设没有类似需求强刺激的情况下，供给端去产能力度弱于
假设二，使得 PPI 无法按照 2015-16 年节奏快速回升，而是缓慢回升。
这种情况下，PPI 同比在 2025 年下半年为-3.3%，2026 年 9 月转正，12

月达到高点 0.9%。 

◼ （2）对于 GDP 平减指数而言，要靠“去产能”推动价格回升，比 PPI

的难度更大，这是因为 GDP 平减指数的构成里，服务业要重于工业，
“去产能”只能推动工业价格回升，对服务业价格作用有限。今年二季
度 GDP 平减指数约为-1.3%，第二产业为-3.06%，第三产业为-0.12%，
2024 年以来的 6 个季度里，有 4 个季度第三产业 GDP 平减指数负增
长，这也是有数据以来第一次。 

◼ 我们在此前报告中指出，如果要促进 GDP 平减指数回升，促消费比去
产能更重要。假设采取去产能政策，使得短期工业价格在 2024 年的基
础上回升 2 个点，GDP 平减指数将从 2024 年的-0.7%回升到-0.02%，仍
不足以走出低通胀；但如果促消费政策力度更大，使得服务价格回升 2

个点，GDP 平减指数将从-0.7%回升到+0.39%，加上消费回暖带动的商
品价格回升，最终 GDP 平减指数还会更高。从实践来看，需要“去产
能”和“促消费”双管齐下，后者更重要。（详见《走出低通胀：“去产
能”和“促消费”谁更有效？》） 

◼ 风险提示：（1）“反内卷”政策正处在逐步落地过程中，许多政策细节还
有待进一步明确。（2）影响价格的因素很多，除了政策发力之外，还有
很多因素是无法把控的，如国际油价的变动，还有供给端猪周期的变动、
气候因素的影响等等。（3）如果经济其他方面发生较大变化，“反内卷”
政策可能也会有变，如房地产、出口、消费等需求端变化。 
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1.   去产能如何推进？ 

1.1.   相似时点，市场启动“去产能交易” 

比照 2015 年，政策窗口相似的起点。7 月 1 日，中央财经委第六次会议指出“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”。这与上

轮供给侧改革的起点非常相似。2015年 11月召开中央财经领导小组第十一次会议
1
，会

议指出“要促进过剩产能有效化解，促进产业优化重组”，随后煤炭、钢铁等分行业的去

产能政策在 3个月内快速落地。 

另一相似之处是 PPI 长期负增长。2015 年 11 月，PPI 已经连续 45 个月负增长；

2025 年 7 月，PPI 连续 33 个月负增长。 

7 月以来，“反内卷”被当做 2015年“供给侧改革”的重现，商品和股票市场启动

“去产能交易”，多晶硅、焦煤等商品价格大幅上涨。但反内卷并非简单的去产能，当前

面临的供给侧环境更加复杂。 

图1：两次重要会议时的 PPI 同比增速 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 
1 http://www.xinhuanet.com/politics/2015-11/10/c_1117099915.htm 
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表1：这轮“反内卷”政策的时间脉络 

 

数据来源：财联社，中国政府网，东吴证券研究所 

 

1.2.   两种去产能：反内卷是哪一种？ 

我们将去产能分为两种，一种是关停限产式去产能，一种是政策引导式去产能。 

早期去产能实践中，更多采用关停限产式去产能。如国发〔1998〕43 号《国务院关

于关闭非法和布局不合理煤矿有关问题的通知》，文件要求凡没有采矿许可证和煤炭生

产许可证（以下简称“两证”）以及 1998 年１月１日后在国有煤矿矿区范围内开办的各

类小煤矿，一律依法取缔。按照规划，关井压产任务到 1999 年底前完成，关闭非法和

布局不合理煤矿 2.58 万处，压减产量 2.5 亿吨。关井压产期间，各省、自治区、直辖市

一律停止审批新开煤矿。 

2015 年的供给侧改革，开始两种去产能相结合。如国发〔2016〕7 号《国务院关于

煤炭行业化解过剩产能实现脱困发展的意见 》明确提出“市场倒逼与政府支持相结合”

的原则，对于一部分不符合产业政策的产能，直接关停；对于其他过剩产能，通过安全、

质量、环保、技术等标准的提高，来倒逼产能退出。 

时间 政策/会议 内容

2023年12月 中央经济工作会议
进一步推动经济回升向好需要克服一些困难和挑战，主要是有效需
求不足、部分行业产能过剩、社会预期偏弱、风险隐患仍然较多，
国内大循环存在堵点，外部环境的复杂性、严峻性、不确定性上升

2024年7月 政治局会议
要强化行业自律，防止“内卷式”恶性竞争。强化市场优胜劣汰机
制，畅通落后低效产能退出渠道

2024年12月 中央经济工作会议 综合整治“内卷式”竞争，规范地方政府和企业行为

2025年2月 国常会

要坚持从供需两侧发力，标本兼治化解重点产业结构性矛盾等问
题，促进产业健康发展和提质升级。要优化产业布局、强化标准引
领、推进整合重组，推动落后低效产能退出，增加高端产能供给。
要优化市场监管，加强行业自律，共同维护公平竞争、优胜劣汰的
市场秩序。

2025年3月 政府工作报告
打通市场准入退出、要素配置等方面制约经济循环的卡点堵点，综
合整治“内卷式”竞争

2025年3月 全国人大经济主题记者会
近期，国务院常务会研究了化解重点产业结构性矛盾的政策措施，
我们将分行业出台具体方案，推动落后低效产能退出，扩大中高端
产能供给，让供给侧更好地适应市场需求的变化。

2025年3月

关于2024年国民经济和社
会发展计划执行情况与
2025年国民经济和社会发
展计划草案的报告

出台化解重点产业结构性矛盾的政策措施，通过强化产业调控、提
质升级破“内卷”。

2025年7月 中央财经委第六次会议
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

2025年7月 工信部发布会
将实施新一轮钢铁、有色金属、石化、建材等十大重点行业稳增长
工作方案，推动重点行业着力调结构、优供给、淘汰落后产能，具
体工作方案将在近期陆续发布。
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可以看出，大的趋势是，直接关停限产的去产能逐步减少，提高标准倒逼退出的引

导式去产能增加，政府从发挥主导作用到发挥引导支持作用。 

两种去产能方式各有优缺点。关停限产式去产能的优点是见效快，可以快速缓解产

能过剩；缺点是要承担更大的经济压力，并且治标不治本，产能过剩容易反弹。引导式

去产能的优点是可以通过去产能实现技术升级，同时更有助于建立市场出清机制，治标

更治本；缺点是见效相对较慢。 

表2：两种去产能方式的比较 

 

数据来源：东吴证券研究所整理总结 

 

就这一轮“内卷式”竞争的去产能而言，我们认为是引导式去产能为主，关停限产

式去产能为辅。基于两方面考虑： 

一是当前需求端没有大水漫灌的强刺激政策。关停限产式去产能往往需要需求端的

强刺激政策配合，这是因为直接关停限产通常会带来更大的经济增长和就业压力。当需

求端不采取强刺激政策时，供给端去产能最佳选择是市场化方式，以减轻经济冲击。 

上轮供给侧改革采取了较多的关停限产式去产能方案，需求刺激政策也比较强，典

型代表是“棚改货币化安置”，推进了房地产去库存，促进上下游需求回升。棚改在 2013-

2015 年大幅提速，建设数量接近翻倍，并在 15-18 年维持在年均 600 万套左右的历史高

位。2017 年住建部在发布会介绍“去年棚改货币化安置比例达到 48.5%，比 2015 年提

高了 18.6 个百分点。可以从市场上购房 2.5 亿平方米 ”。而 2016 年全国商品住宅销售

面积为 13.3 亿平，推算棚改需求占比 19%左右。棚改稳定了房地产市场，也促进了上下

游需求的回升，水泥和玻璃的价格在 2015 年触底后开始明显改善。 

 

 

关停限产式去产能 引导式去产能

主要内容 直接关停或限产，淘汰落后低效产能
通过提高标准、鼓励兼并重组等方式，
引导市场去产能

去产能力度 速度快、力度强 速度慢、力度相对较弱

经济影响
经济代价大，如就业压力、工业生产增
速下降等

经济代价更小，去产能对就业和生产的
影响更分散

去产能效果 快速实现短期供需平衡，但容易反弹
制定规则，更有助于实现动态供需平
衡，防止过剩产能反弹
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图2：棚改货币化是配合 2015-16 年去产能的需求端重要刺激政策 

 

数据来源：Wind，中指研究院，东吴证券研究所 

二是行业特点不同。可以将当前“内卷式”竞争的行业分为三类，一类是上游煤炭、

钢铁、水泥等行业，如规模以上钢铁行业 2024 年利润只有 29 亿，不到 2015 年的一半

（29 亿）；第二类是光伏、新能源汽车等部分新兴产业，2015-2024 年规上汽车制造业营

收从 7106 亿提高至 10647 亿，但利润从 624 亿降至 462 亿；第三类是平台企业。 

可以发现与上轮供给侧改革相比，这轮“内卷式”竞争的行业存在 3 个特点：①供

给侧改革是工业问题，反内卷是工业+服务业；②供给侧改革更多是国企，反内卷行业

更多是民企；③供给侧改革更偏上游，反内卷很多中下游。 

从行业分布来看，以引导式去产能为主、关停限产式去产能为辅，是更好的选择。

上游原材料行业或许适合关停限产式去产能，一方面与上游行业更高的国资比例有关，

另一方面直接限产是上游行业传统的控产能做法。而中下游新兴行业更适合引导式去产

能，这些行业的需求还在不断增长，不适合“一刀切”的关停限产，通过标准提升倒逼

落后产能去化，不仅能推动落后产能退出，还能促进行业技术升级。 
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图3：分行业的产能利用率情况 

 

数据来源：Wind，中指研究院，东吴证券研究所 

表3：2024 和 2015 年分行业规上工业企业利润的比较 

 

数据来源：Wind，CEIC，东吴证券研究所 
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工业

采矿业

煤炭开采

油气开采

制造业

食品制造

纺织业

化学原料…

医药制造
化学纤维非金属矿物

黑色

有色

通用设备

专用设备

汽车

电气机械

计算机电子

电热燃水

17-19均值 2025/6 2025/3

营收 利润 利润率 营收 利润 利润率 利润:24/15 利润率:24/15

煤炭开采和洗选业 3160.3 604.6 19.1% 2377.0 40.5 1.7% 1493% 1123%

石油和天然气开采业 1205.2 338.3 28.1% 790.9 69.2 8.8% 489% 321%

黑色金属矿采选业 496.4 54.2 10.9% 720.7 51.9 7.2% 104% 151%

有色金属矿采选业 377.0 91.8 24.3% 623.5 45.1 7.2% 204% 337%

非金属矿采选业 378.6 40.4 10.7% 541.5 42.2 7.8% 96% 137%

开采及辅助 290.5 -2.2 -0.8% 174.0 5.0 2.9% -44% -26%

农副食品加工业 5290.8 136.4 2.6% 6537.8 342.4 5.2% 40% 49%

食品制造业 2186.4 178.1 8.1% 2195.8 187.7 8.5% 95% 95%

酒、饮料和精制茶制造业 1588.1 328.7 20.7% 1737.3 180.0 10.4% 183% 200%

烟草制品业 1373.1 161.0 11.7% 934.1 120.0 12.8% 134% 91%

纺织业 2398.8 86.9 3.6% 3998.7 222.4 5.6% 39% 65%

纺织服装、服饰业 1269.9 62.4 4.9% 2223.3 136.3 6.1% 46% 80%

皮毛羽鞋 853.3 46.1 5.4% 1466.0 98.1 6.7% 47% 81%

木材加工及木竹藤棕草制品业 907.5 36.5 4.0% 1390.7 87.4 6.3% 42% 64%

家具制造 677.2 37.2 5.5% 788.1 51.3 6.5% 73% 85%

造纸和纸制品业 1456.6 52.0 3.6% 1394.2 79.3 5.7% 66% 63%

印刷和记录媒介复制业 671.5 34.4 5.1% 740.2 57.8 7.8% 59% 66%

文体娱乐 1350.3 65.2 4.8% 1588.0 92.8 5.8% 70% 83%

石油、煤炭及其他燃料加工业 5790.3 -46.3 -0.8% 3460.4 73.2 2.1% -63% -38%

化学原料和化学制品制造业 9198.6 425.0 4.6% 8356.5 467.0 5.6% 91% 83%

医药制造业 2529.9 342.1 13.5% 2573.0 271.7 10.6% 126% 128%

化学纤维制造业 1166.7 35.8 3.1% 720.6 30.7 4.3% 117% 72%

橡胶和塑料制品业 3033.9 170.4 5.6% 3101.6 196.2 6.3% 87% 89%

非金属矿物制品业 5107.6 181.5 3.6% 5887.7 378.9 6.4% 48% 55%

黑色金属冶炼和压延加工业 8132.7 29.2 0.4% 6300.1 59.0 0.9% 49% 38%

有色金属冶炼和压延加工业 8601.9 332.1 3.9% 5136.7 146.0 2.8% 228% 136%

金属制品业 4681.0 185.8 4.0% 3725.7 223.9 6.0% 83% 66%

通用设备制造业 4923.6 344.7 7.0% 4704.0 314.3 6.7% 110% 105%

专用设备 3845.7 290.0 7.5% 3587.4 218.7 6.1% 133% 124%

汽车制造业 10647.0 462.3 4.3% 7106.9 624.3 8.8% 74% 49%

铁路船舶航空航天和其他运输设备制造业 1543.7 109.2 7.1% 1908.8 110.7 5.8% 99% 122%

电气机械 11035.3 620.1 5.6% 6918.3 452.4 6.5% 137% 86%

计算机、通信和其他电子设备制造业 16193.6 640.8 4.0% 9160.7 456.4 5.0% 140% 79%

仪器仪表 1080.4 110.6 10.2% 874.2 74.4 8.5% 149% 120%

其他制造 218.3 13.1 6.0% 277.2 18.4 6.6% 71% 90%

废弃资源 1204.3 22.8 1.9% 377.1 21.1 5.6% 108% 34%

金属制品和设备修理 246.6 20.1 8.2% 96.4 4.8 5.0% 417% 163%

电力、热力生产和供应业 10101.7 652.4 6.5% 5662.6 497.6 8.8% 131% 73%

燃气生产和供应业 2064.8 89.1 4.3% 634.4 50.7 8.0% 176% 54%

水的生产和供应业 485.9 48.3 9.9% 190.9 18.8 9.8% 257% 101%

2024年 2015年 比较
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2.   除了去产能，反内卷还有哪些方向？ 

除了直接去产能，更重要的是打通市场出清机制的堵点。 

一般来说，市场存在自我出清机制，使得产能过剩不可持续。当行业存在供过于求

的时候，价格会下跌。当企业价格低于成本线时，企业亏损，亏损持续一段时间后，企

业退出市场，供需恢复平衡。这是价格调整实现市场出清的基本过程。正是由于市场出

清机制的存在，产能过剩通常是不可持续的。 

当市场出清机制受阻、落后产能无法退出时，就会出现产能过剩和“内卷式”竞争。

近期《求是》杂志刊载的《深刻认识和综合整治“内卷式”竞争》一文指出，“内卷式”

竞争的成因之一是“市场出清机制不健全”。市场出清机制顺利运行，需要满足两个条

件，一是价格及时调整，以反映供求关系；二是价格调整后，供求行为能否随之调整。

我们当前的堵点主要在第二步，即使价格下跌，供给方仍然不会退出，仍在亏损生产，

这带来了产能过剩和“内卷式”竞争。 

因此，“反内卷”的任务之一是打通市场出清机制，比如今年 3 月的《政府工作报

告》有类似提法，《报告》指出“打通市场准入退出、要素配置等方面制约经济循环的卡

点堵点，综合整治‘内卷式’竞争”。这里市场退出的堵点就是价格调整无法带来市场自

动出清。 

市场出清机制的堵点在哪里？上轮供给侧改革时，阻碍市场出清的是“僵尸企业”。

2015 年 12 月 9 日国常会
2
，中央层面首次提出僵尸企业问题。会议指出：“对不符合国

家能耗、环保、质量、安全等标准和长期亏损的产能过剩行业企业实行关停并转或剥离

重组，对持续亏损三年以上且不符合结构调整方向的企业采取资产重组、产权转让、关

闭破产等方式予以‘出清’，清理处置‘僵尸企业’，到 2017 年末实现经营性亏损企业

亏损额显著下降”。随后在 16年 3 月的政府工作报告
3
中指出“采取兼并重组、债务重组

或破产清算等措施，积极稳妥处置‘僵尸企业’。”16年底的中央经济工作会议指出去产

能“要抓住处置‘僵尸企业’这个牛鼻子”。 

清理僵尸企业成效显著。全国处置的煤炭行业“僵尸企业”涉及产能 1.15 亿吨4，

钢铁行业“僵尸企业”基本出清。 

对于“反内卷”而言，打通市场出清机制的堵点，关键是规范政府行为。部分新兴

产业，由于存在违规补贴，使得企业能够以低于成本的价格销售产品，亏损企业依靠地

方政府补贴实现持续经营。因此规范政府行为主要体现在两个方面，一是规范招商引资、

 
2 https://www.gov.cn/guowuyuan/2015-12/09/content_5021935.htm 
3 https://www.gov.cn/guowuyuan/2016-03/17/content_5054901.htm 
4 https://www.ndrc.gov.cn/xxgk/jianyitianfuwen/qgrddbjyfwgk/202112/t20211214_1307762_ext.html 
 

https://www.gov.cn/guowuyuan/2015-12/09/content_5021935.htm
https://www.gov.cn/guowuyuan/2016-03/17/content_5054901.htm
https://www.ndrc.gov.cn/xxgk/jianyitianfuwen/qgrddbjyfwgk/202112/t20211214_1307762_ext.html
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禁止违规补贴，如去年发布的《公平竞争审查条例5》第十条明确提出，没有法律、行政

法规依据或者未经国务院批准，不得给予税收优惠和补贴。二是因地制宜发展新质生产

力，今年 7 月习近平总书记在中央城市工作会议上指出“上项目，一说就是几样：人工

智能、算力、新能源汽车，是不是全国各省份都要往这些方向去发展产业？6” 

表4：7 月以来“反内卷”政策的演进 

 

数据来源：财联社，中国政府网，东吴证券研究所 

 
5 公平竞争审查条例_国务院文件_中国政府网 (www.gov.cn) 
6 习言道丨拍胸脯、拍脑瓜、拍屁股，习近平点名“三拍”干部！ 

时间 政策 内容 行业

7月1日 中央财经委员会第六次会议
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

无

7月3日
工信部第十五次制造业企业座谈
会（14家光伏行业企业及光伏行
业协会负责人参会）

坚决落实中央财经委第六次会议关于纵深推进全国统一大
市场建设的决策部署，聚焦重点难点，依法依规、综合治
理光伏行业低价无序竞争，引导企业提升产品品质，推动
落后产能有序退出，实现健康、可持续发展

光伏

7月8日
33家建筑类企业联合发出建筑行
业“反内卷”倡议书

共同推动行业转型，摒弃“内卷式”竞争 建筑

7月8日 国家邮政局党组召开会议
进一步加强行业监管，完善邮政快递领域市场制度规则，
旗帜鲜明反对“内卷式”竞争，依法依规整治末端服务质
量问题

快递

7月8日-11日

深入贯彻中央八项规定精神学习
教育中央第四指导组与工业和信
息化部组建联合调研组赴地方调
研

召开重点企业座谈会，深入了解工业和信息化部门提升依
法行政能力、治理汽车行业“内卷”和整治利用虚拟号码
诈骗扰民问题等专项工作情况

无

7月14日

中国煤炭运销协会近日在内蒙古
鄂尔多斯组织召开五届理事会第
二次（扩大）会议暨上半年煤炭
经济运行分析座谈会

煤炭企业要充分认识煤炭供需形势错位失衡的严峻性和复
杂性，严格落实电煤中长期合同制度，强化用户分级分类
评估管理，完善合同失信约束性举措，推动合同履约兑
现，维护电煤中长期合同制度严肃性。要守牢安全稳定底
线，科学把握生产节奏，提升煤炭供给质量，加强行业自
律，整治内卷式竞争，促进煤炭市场供需平衡。

煤炭

7月15日
国家医保局关于第十一批集采的
表态

采购规则总体将坚持“稳临床、保质量、防围标、反内卷
”的原则。始终坚持把“质优”摆在“价宜”前面。对低
价中选、委托生产药品等开展针对性检查

医药

7月15日 中钢协-钢铁工业规划部长会

坚持严控增量与畅通退出，按照“严控增量、优化存量、
兼并重组、畅通退出”工作方针，研究建立产能治理新机
制，防范钢铁行业产能过剩风险持续加剧，着力破除“内
卷式”竞争，维护钢铁行业健康有序的生存和发展环境等
。

钢铁

7月16日 国务院常务会议

着眼于推动新能源汽车产业高质量发展，针对该产业领域
出现的各种非理性竞争现象，坚持远近结合、综合施策，
切实规范新能源汽车产业竞争秩序。要加强成本调查和价
格监测，强化产品生产一致性监督检查，督促重点车企落
实好支付账期承诺。要着力健全规范竞争的长效机制，加
强行业自律，更好发挥标准引领产业升级作用，引导企业
通过科技创新、提升质量等增强竞争力。

新能源汽
车

7月18日 工信部发布会
将实施新一轮钢铁、有色金属、石化、建材等十大重点行
业稳增长工作方案，推动重点行业着力调结构、优供给、
淘汰落后产能，具体工作方案将在近期陆续发布。

十大行业

7月18日
工业和信息化部 、国家发展改
革委、 市场监管总局 联合召开
新能源汽车行业座谈会

加强监督检查；健全长效机制；强化标准引领；加强行业
自律。

新能源汽
车

7月18日
市场监管总局约谈饿了么、美团
、京东三家平台企业

规范促销行为，理性参与竞争，共同构建消费者、商家、
外卖骑手和平台企业等多方共赢的良好生态，促进餐饮服
务行业规范健康持续发展

外卖平台

7月23日 国家能源局
为规范煤矿企业生产行为，促进煤炭供应平稳有序，国家
能源局拟于近期在重点产煤省(区)组织开展煤矿生产情况
核查工作

煤炭

7月24日
《中华人民共和国价格法修正草
案（征求意见稿）》公开征求意
见

明确不正当价格行为认定标准，如低价倾销、价格串通等
。

无

https://www.gov.cn/zhengce/zhengceku/202406/content_6957050.htm
https://www.sxdygbjy.gov.cn/ywdt/tt/art/2025/art_76be01ad677444d78da4de606486dab5.html
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3.   反内卷政策如何影响物价？ 

“反内卷”的价格治理，可能有三个目标，一是短期治理“价格战”，如对汽车、外

卖等行业低价无序竞争的治理；二是去产能，即推动落后产能退出、促进供需平衡，包

括关停限产式去产能和引导式去产能两种；三是推动价格特别是 PPI 持续回升。对价格

回升的诉求有多大，将决定去产能的方式和内容。 

3.1.   反内卷下的 PPI 回升路径 

上轮去产能启动后（2015.11），PPI 环比增速经过了三个月的负增长后，从 2016.3

开始转正，同比增速经过 10 个月的负增长后从 2016.9 开始转正，同比最高于达到 2017.2

达到 7.8%的高点。 

如果复制 2015 年路径：对齐 2015 和 2025 年两次重要的中央财经会议，假设今年

7 月后，PPI 环比增速与 2015 年 11 月后保持一致，那么四季度开始，PPI 同比将大幅回

升，2025 年下半年平均为-2.9%，于 2026 年 4 月转正，在 2026 年 9 月达到 7.9%的高

点。 

但考虑到 2016 年 PPI 的回升除了去产能的影响外，还有棚改货币化的拉动，因此

本轮反内卷可能难以达到 2016 年的效果。我们按照 PPI 回升的幅度，给出三种假设： 

乐观假设：假设供给端去产能力度与 2015-16 年持平，但需求端缺少类似的强刺激，

对应 PPI 环比增速为 2015 年 11 月后的一半。这种情况下，PPI 同比在 2025 年下半年为

-3.0%，2026 年 6 月转正，9 月达到最高点 3.86%。 

中性假设：假设没有类似需求强刺激的情况下，供给端去产能力度弱于 2015-2016

年，对应 PPI 环比增速为 2015 年 11 月后的 25%。这种情况下，PPI 同比在 2025 年下半

年为-3.1%，2026 年 7 月转正，9 月达到最高点 1.92%。 

悲观假设：假设没有类似需求强刺激的情况下，供给端去产能力度弱于假设二，使

得 PPI 无法按照 2015-16 年节奏快速回升，而是缓慢回升。这种情况下，PPI 同比在 2025

年下半年为-3.3%，2026 年 9 月转正，12 月达到高点 0.9%。 

实际落地情况更靠近哪种假设，取决于“去产能”的力度和决心。 
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图4：PPI 环比增速的变动 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：三种假设下 PPI 同比增速的变动 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所；注：假设 1-3 分别对应乐观、中性、悲观假设 

 

3.2.   如何影响 GDP 平减指数？ 

对于 GDP 平减指数而言，要靠“去产能”推动价格回升，比 PPI 的难度更大，这

是因为 GDP 平减指数的构成里，服务业要重于工业，“去产能”只能推动工业价格回升，

对服务业价格作用有限。今年二季度 GDP 平减指数约为-1.3%，第二产业为-3.06%，第
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三产业为-0.12%，2024 年以来的 6 个季度里，有 4 个季度第三产业 GDP 平减指数负增

长，这也是有数据以来第一次。 

我们在此前报告中指出，如果要促进 GDP 平减指数回升，促消费比去产能更重要。

假设采取去产能政策，使得短期工业价格在 2024 年的基础上回升 2 个点，GDP 平减指

数将从 2024 年的-0.7%回升到-0.02%，仍不足以走出低通胀；但如果促消费政策力度更

大，使得服务价格回升 2 个点，GDP 平减指数将从-0.7%回升到+0.39%，加上消费回暖

带动的商品价格回升，最终 GDP 平减指数还会更高。从实践来看，需要“去产能”和

“促消费”双管齐下，后者更重要。（详见《走出低通胀：“去产能”和“促消费”谁更

有效？》） 

图6：三大产业的 GDP 平减指数 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图7：物价回升的预期路径 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所；注：（1）横轴时间表示物价转负的起点年份，低通

胀时期为 98Q2-99Q4，15Q3-Q4，23Q2-24Q4；（2）物价转负前和转正后均为前后 4 个季

度平均 

 

4.   风险提示 

（1）“反内卷”政策正处在逐步落地过程中，许多政策细节还有待进一步明确。（2）

影响价格的因素很多，除了政策发力之外，还有很多因素是无法把控的，如国际油价的

变动，还有供给端猪周期的变动、气候因素的影响等等。（3）如果经济其他方面发生较

大变化，“反内卷”政策可能也会有变，如房地产、出口、消费等需求端变化。 
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