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基本内容 

沿着阻力最小的方向，既符合物理规律，也符合人性，但阻力最小的方向不一定通往最优的结果。要实现最优结果，

就要突破很多阻力，这是改革的应有之义。以改革的方式综合整治内卷，需要标本兼治，这个过程涉及中央部委、地

方政府和司法体系的协同配合，针对的是出现了无序价格战和不正当竞争，威胁到行业高质量发展，且与地方政府行

为密切相关的行业，简单说，就是“新三样”和电商平台。“反内卷”并不简单等同于“涨价去产能”，明确改革起步

的重点方向后，就是要高度重视改革的潜在效果。第一，反内卷改革将成为相关行业提升产品质量、优秀企业提升利

润率和投资回报的重要催化剂。第二，反内卷改革不会是“一阵风”，而是有望写入即将出炉的“十五五”规划，这

也意味着后续大概率还会有更多政策落地。第三，如果到明后年，国内需求侧如房地产业进入新的长期稳态，改革对

相关行业和宏观经济会起到更明显的效果。 

风险提示 

1）对政策精神的学习和贯彻落实不到位，导致出现运动式去产能；2）外部风险可能有所波动，影响国内政策重心 
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一、阻力最小的方向 

物理学里有一个“最小阻力定律”，指材料在塑性形变的过程中，物质微粒会选择阻力最小的方向流动。Robert Fritz
在《最小阻力之路》一书中从心理学的角度阐述了最小阻力原则，指大众会无意识地遵循择易避难的偏好。资本市场
也存在最小阻力原则，利弗莫尔的“最小阻力线”理论认为价格会沿着市场阻力最小的方向运行。 

沿着阻力最小的方向，既符合物理规律，也符合人性。去年底中央经济工作会议提出“综合整治内卷式竞争”，财经
委第六次会议部署“纵深推进全国统一大市场建设”，实际上是对应三中全会提出的重点改革任务。但改革是一项系
统性工作，需要多方参与、多向用力，也需要时间和契机。 

因此，当有关方面的优先事项是要尽快对会议精神有所响应，就会倾向于寻找阻力最小的上游传统行业：国央企比重
高、行业集中度高且普遍亏损，有利于政策的宣贯。相比之下，新兴产业的行业集中度低、异质性强、民企比重高，
又涉及到地方政府和稳就业，显然不是阻力最小的方向。 

对市场来说，要在短时间内参与“反内卷”主题，上游行业同样是阻力最小的方向：2016 年供改记忆犹新——逻辑直
观容易理解，市场流动性宽松——情绪容易催化，商品价格和行业估值处于历史低位——筹码结构容易拉升。 

但阻力最小的方向不一定通往最优的结果。一个简单的例子是，当前形势下，如果反内卷仅限于上游涨价去产能，那
么真正深陷于内卷的中下游行业特别是新兴行业，将会面临更大的竞争压力，甚至加剧内卷。回顾过往，21 年的“双
碳”一度出现合成谬误，好在数月之后得到纠偏。 

对市场来说，流动性、情绪、涨价预期和筹码结构的铺垫固然可以降低阻力，但拉长时间仍需经历现实的检验，这需
要切实的供给收缩和需求回暖，本质上是要对齐高层改革的意图，否则将会面临证伪的风险。 

二、改革之路 

要实现最优结果，就要突破很多阻力，这也是改革的应有之义。 

为什么要通过改革的方式综合整治内卷？对于一部分行业来说，内卷式竞争的成因复杂，低价只是结果，供需失衡也
只是表象，背后涉及到一系列体制机制因素。例如，今年上半年，我国新能源汽车销量同比增长 40.3%，出口量同比
增长 75.2%，太阳能发电量同比增长 40.4%，这样的增速不可谓需求不足。而行业利润率却连续下滑，更多是供给过
剩、低效内卷的结果，背后又涉及地方的产业规划、招商引资、政府补贴等行为。 

以改革的方式综合整治内卷，需要标本兼治，这个过程涉及中央部委、地方政府和司法体系的协同配合。 

回看中央财经委第六次会议的通稿，有三句话描出了改革的轮廓，也对应这三类主体： 

1）依法依规治理企业低价无序竞争。这是治标，重点是引入司法体系，依法依规叫停无序价格战、打击不正当竞争
现象。6 月 27 日全国人大常委会第十六次会议修订了《反不正当竞争法》，补充完善了对不正当竞争行为的界定、对
涉嫌不正当竞争的调查以及法律责任；7 月 24 日两部委对《价格法》修订公开征求意见，完善政府定价相关内容、明
确不正当价格行为认定标准和法律责任。7 月 10 日金观平文章《让市场回归公平竞争的本源》指出：“入法入规只是
制度性治理的开始，完善法律法规之后就是强化执法”。 

2）引导企业提升产品品质，推动落后产能有序退出。这是治本之一，通过建设高标准市场体系，有序淘汰落后产能，
这个过程需要市场监督管理总局、发改委、工信部等中央部委的协同。高标准市场体系，是对产品质量、技术标准、
消费者权益保护等方面提出更高要求；落后产能，并不在于是传统产业还是新兴产业，而是那些不适应高标准市场体
系的经营主体：无法满足技术标准、难以保障产品和服务质量，过度依靠政府补贴、挤压上下游利润、甚至偷工减料
来维系价格战。 

3）引导干部树立和践行正确政绩观，完善高质量发展考核体系和干部政绩考核评价体系。这是治本之二，通过完善
政绩考评体系，引导地方政府行为，进一步规范地方政府的采购和招投标、招商引资和补贴，既防范落后产能卷土重
来，更避免在未来发展新兴产业的过程中“一拥而上、一哄而散”。 

不妨把中央财经委会议跟随后召开的中央城市工作会议联系起来，前者主要是中央部委参会，后者则有大量省市级地
方负责人参会。城市工作会议的讲话内容，不仅有对城市工作的部署，更有对地方政绩观的指导，比如“平常的考核
不能光盯着 GDP 增长了多少、建了几个大项目，还要看欠了多少债”；“过去搞 GDP 论英雄，别的都忽略不计，一俊遮
百丑。现在很多事一丑掩百俊，一件事搞坏了，信誉、形象、声誉马上就下去”；”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？” 

三、哪些行业是改革重点？ 

既然选择了改革，就是选择不走阻力最小之路。这意味着上游传统产业虽然可以有反内卷动作，却未必是高层改革的
初心。以改革的方式综合整治内卷，针对的是出现了无序价格战和不正当竞争，威胁到行业高质量发展，且与地方政
府行为密切相关的行业。 

可能涉及的具体行业，7 月 10 日《求是》评论员文章《“内卷式”竞争是怎么形成的？》已经给出了提示：“与过去恶
性竞争主要集中在钢铁、水泥、轻工产品等传统产业不同，当前一个突出现象是，光伏、锂电池、新能源汽车、电商
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平台等新兴行业也深陷其中”，简单说，就是“新三样”和电商平台。 

由此我们可以回到一个最基本的问题：为什么“新三样”和电商平台尤其需要反内卷？ 

于内而言，内卷式竞争导致价格下跌、企业亏损，国内大循环陷入“商品价格下跌-企业利润减少-居民收入减少-消
费需求下降-供需失衡加剧-价格继续下跌”的下沉螺旋，这对所有行业是普适的。新兴产业内卷的另一个问题，是企
业沦陷于价格战，导致研发投入减少、产品质量下降，与新兴产业本应有的生命周期和高质量发展初心背道而驰。 

于外而言，关税之下，越是逆全球化思潮抬头，越要团结各国、加强经贸合作，而新兴产业和电商平台的内卷外化导
致商品廉价出口，让本应成为“外交名片”的好东西卖成“白菜价”，让辛苦经营起来的“中国制造”优质形象有沦
为劣质低价代名词的风险，不仅不赚钱，甚至引起别国戒备、招致反倾销调查，给国家经贸谈判造成不利影响。 

实际上，早在 2024 年两会，习近平总书记参加江苏代表团讨论时就曾强调：“因地制宜发展新质生产力”、“要防止一
哄而上、泡沫化，也不要搞一种模式”。一年多过去，新兴产业的内卷式竞争愈演愈烈，由此引发中央层面自上而下
的改革，也就顺理成章了。 

因此，“反内卷”并不简单等同于“涨价去产能”，明确改革起步的重点方向后，就是要高度重视改革的潜在效果。第
一，反内卷改革将成为相关行业提升产品质量、优秀企业提升利润率和投资回报的重要催化剂。第二，反内卷改革不
会是“一阵风”，而是有望写入即将出炉的“十五五”规划，这也意味着后续大概率还会有更多政策落地。第三，如
果到明后年，国内需求侧如房地产业进入新的长期稳态，改革对相关行业和宏观经济会起到更明显的效果。 

风险提示 

1）部分地方、行业对政策精神的学习和贯彻落实不到位，导致出现运动式去产能，衍生出其他问题； 

2）中美即将在瑞典举行新一轮经贸会谈，关注会谈结果，可能对短期的政策重心和落实力度产生影响。 
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