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2025年 07月 24日 策略类●证券研究报告

反内卷下周期行情短期可能持续 事件点评
投资要点

当前周期板块大幅上涨的原因：政策导致基本面预期改善、部分行业估值较低等。

（1）反内卷政策导致周期行业基本面预期出现改善。一是 2025年 7月 1日，中

央财经委员会第六次会议提出，依法依规治理企业低价无序竞争，推动落后产能有

序退出，释放出国家最高层“反内卷”的明确信号。二是 7月以来，反内卷政策推

动相关行业基本面预期改善，相关的商品和股票价格因此出现明显上涨：首先，截

至 7月 24日，碳酸锂、多晶硅、玻璃、焦煤、焦炭等商品期货价格分别上涨达 22.3%、

63.6%、28.4%、42.3%、21.9%；其次，截至 7月 22日，钢铁、煤炭、有色、基

础化工、建筑材料、快递、电力设备等指数分别上涨达 19.3%、8.7%、11.0%、7.2%、

17.4%、2.7%、7.7%。（2）行情开启时部分周期行业估值较低：以 2025年 7月

1日收盘价计算，农林牧渔、有色金属、电力设备近十年来 PE分位数较低，分别

为 6%、23%、32%，而钢铁、建筑材料、煤炭 PE分位数相对偏高，分别为 81%、

72%、70%。

行情的持续性：反内卷政策力度较强，周期行情短期可能持续。（1）反内卷政策

力度可能较强，相关周期行业基本面预期可能持续改善。一是复盘历史，2016年

和 2020年供给侧改革政策均是通过去产能提升产品价格，政策力度强、出清效果

好的行业直接受益：首先，2016年核心矛盾是产能严重过剩、库存高企、杠杆和

成本过高，因此提出了“三去一降一补”的政策，核心是去产能、去杠杆，而 2020

年核心矛盾是产业链供应链韧性不足、要素市场化配置不够高效，因此提出了“双

碳”等政策，核心是控能耗、去产能；其次，2016年去产能主要通过总量压缩、

环保等手段，2020年去产能主要通过控制能耗等手段；最后，政策力度强、出清

效果好的行业直接受益，如 2016年通过总量“硬指标”去产能的煤炭、钢铁、煤

电和通过环保手段去产能的建材、有色金属、石化等，2020年通过能耗控制去产

能的煤炭、钢铁、煤电等以及政策鼓励的新能源等。二是当前来看，本轮反内卷政

策力度可能较强，相关行业基本面预期可能持续改善：首先，当前的核心矛盾是不

少行业无序竞争、内卷严重导致 PPI连续下行，因此当前政策的核心是通过反内卷

去产能、提价格；其次，从 7月 1日的中央财经委会议、7月 18日发改委表示十

大重点行业稳增长工作方案即将出台、7月 24日《中华人民共和国价格法修正草

案(征求意见稿)》公开征求意见等可以看出反内卷政策力度可能偏强且持续；最后，

从政策可能着力较强的行业来看，钢铁、有色金属、建材、石化等发改委重点提及

的十大行业基本面改善预期可能较大。（2）当前部分周期行业估值仍有上升空间。

一是历史经验上，周期大行情中行业估值可上升至 70%以上的历史分位的高水平。

二是当前来看，部分周期行业估值历史分位数仍在 30%以下，仍有较大的上升空间。

建议关注的行业：汽车、电新、化工、建筑、煤炭等行业可能受益于反内卷政策带

来的基本面改善预期。剔除季节效应，在可比口径下，我们以 CAPEX、库存、总

资产周转率和净利率的分位数水平衡量行业的“内卷程度”，可以看到：一是一级

行业上，汽车、电新、化工、建筑、煤炭等内卷程度较深；二是二级行业上，乘用

车、工程咨询服务、汽车零部件、煤炭开采、种植业、光伏设备等内卷程度较深。

风险提示：历史经验未来不一定适用、政策超预期变化、经济修复不及预期。
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一、政策导致基本面预期改善、行业估值较低导致周期上涨

当前周期板块大幅上涨的原因：政策导致基本面预期改善、部分行业估值较低等。（1）反

内卷政策导致周期行业基本面预期出现改善。一是 2025年 7月 1日，中央财经委员会第六次会

议提出，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，释

放国家层面“反内卷”新信号。二是 7月以来，反内卷政策推动相关行业基本面预期改善，相关

的商品和股票价格因此出现明显上涨：首先，截至 7月 24日，碳酸锂、多晶硅、玻璃、焦煤、

焦炭等商品期货价格分别上涨达 22.3%、63.6%、28.4%、42.3%、21.9%；其次，截至 7月 24

日，钢铁、煤炭、有色、基础化工、建筑材料、快递、电力设备等指数分别上涨达 19.3%、8.7%、

11.0%、7.2%、17.4%、2.7%、7.7%。（2）行情开启时部分周期行业估值较低。2025/7/1数据

来看，农林牧渔、有色金属、电力设备近十年来 PE估值分位数较低，分别为 6%、23%、32%，

而钢铁、建筑材料、煤炭 PE估值分位数相对偏高，分别为 81%、72%、70%。

图 1：7月以来大宗商品期货价格大涨 图 2：7月以来周期行业涨幅也靠前

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind

图 3：行情开启时周期行业估值位置较低

资料来源：华金证券研究所，wind
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二、周期行情短期可能延续，关注汽车、电新、化工等行业

（一）行情持续性：反内卷政策力度较强，周期行情短期可能持续

1、政策力度可能较强，相关周期行业基本面预期可能持续改善

反内卷政策力度可能较强，相关周期行业基本面预期可能持续改善。（1）复盘历史，2016

年和 2020年供给侧改革政策均是通过去产能提升产品价格，政策力度强、出清效果好的行业直

接受益。一是 2016年核心矛盾是产能严重过剩、库存高企、杠杆和成本过高，因此提出了“三

去一降一补”的政策，核心是去产能、去杠杆，而 2020年核心矛盾是产业链供应链韧性不足、

要素市场化配置不够高效，因此提出了“双碳”等政策，核心是控能耗、去产能。二是 2016 年

去产能主要通过总量压缩、环保等手段，2020年去产能主要通过控制能耗等手段。三是政策力

度强、出清效果好的行业直接受益，如：2016年通过总量“硬指标”去产能的煤炭、钢铁、煤

电，2016年钢铁化解过剩产能 6500万吨，2017年继续化解炼钢产能 5500万吨，2018 年再次

去产能 3000万吨，钢材综合价格指数 2016 年 2月-2018年底期间上涨 86.2%，而煤炭行业在

2018 年底累计化解 8.1 亿吨产能，中国煤炭价格指数在 2016 年 2月-2018年底上涨 31%，去

产能效果逐步显现下钢铁和煤炭板块相对大盘的超额收益持续攀升半年左右，而通过环保手段去

产能的建材、有色金属、石化等行业去产能效果也较明显，2016-2017年期间水泥价格指数、南

华玻璃指数分别上涨 89%、88%；2017年水泥和平板玻璃产量同比增速下降至-0.2%、3.5%；

2020 年通过能耗控制去产能的煤炭、钢铁、煤电等行业，“十三五”期间全国累计退出煤矿约

5500 处、累计退出钢铁落后产能达 1.5 亿吨以上，同时 2021 年全年累计粗钢产量同比减少约

3200 万吨，下降 3.0%，钢铁和煤炭相对大盘仍有阶段性超额收益，以及政策鼓励的新能源等行

业，在 2020-2021 年期间多晶硅综合价格指数上涨 236%，碳酸锂（电池级，99.5%，国产）平

均价上涨 439%，电力设备长期跑赢大盘。（2）当前来看，本轮反内卷政策力度可能较强，相关

行业基本面预期可能持续改善。一是当前的核心矛盾是不少行业无序竞争、内卷严重导致 PPI

连续下行，因此当前政策的核心是通过反内卷去产能、提价格。二是从 7月 1日的中央财经委会

议、7月 18日发改委表示十大重点行业稳增长工作方案即将出台、7月 24日《中华人民共和国

价格法修正草案（征求意见稿）》公开征求意见等可以看出反内卷政策力度可能偏强且持续，三

是从政策可能着力较强的行业来看，钢铁、有色金属、建材、石化等发改委重点提及的十大行业

基本面改善预期可能较大。
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图 4：2016年和 2020年供给侧改革政策核心和所涉产业一览

资料来源：华金证券研究所整理，wind
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图 5：2016和 2020年周期有两段大行情

资料来源：华金证券研究所，wind

图 6：2016-2017年部分周期行业相对沪深 300比价一览

资料来源：华金证券研究所，wind
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图 7：2020-2021年部分周期行业相对沪深 300比价一览

资料来源：华金证券研究所，wind

图 8：PPI同比增速仍在下探 图 9：PVC价格处于低位

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind

2、当前部分周期行业估值仍有上升空间

当前部分周期行业估值仍有上升空间。（1）历史经验上，周期大行情中行业估值可上升至

70%以上的历史分位的高水平，例如 2016 年 2月到 2017年 9月期间有色金属、建筑材料、电

力设备、煤炭、钢铁和地产的估值分位数（2005年起，下同）最高攀升至 70%以上的高位，2020

年 2月至 2021年 9月期间有色金属、电力设备估值分位数最高也上升至 80%以上。（2）当前来

看，部分周期行业估值仍有较大的上升空间。以 7/22数据为例，有色金属、电力设备、煤炭估

值分位数相对偏低，分别为 23.9%、36.3%、56.3%，相较 2016 和 2020 年行情期间估值仍有

上升空间。
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图 10：2016、2020年及本轮周期行情中六大行业估值分位数最高、最低值一览

资料来源：华金证券研究所，wind（注：估值分位数从 2005 年起计算）

（二）关注汽车、电新、化工、建筑、煤炭等行业

汽车、电新、化工、建筑、煤炭等行业可能受益于反内卷政策改善行业基本面。剔除季节效

应，在可比口径下，我们以 CAPEX、库存、总资产周转率和净利率的分位数水平衡量行业的“内

卷程度”：（1）汽车：一是新能源车由于持续价格战，其盈利性普遍低于油车，近日新能源车连

续三场会议部署，7月 16日国务院常务会议、7月 17日中央第四指导组专题调研座谈、7月 18

日工信部、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，整治升级下有望稳

定市场价格体系，避免车企无底线降价；二是汽车零部件目前大部分企业被下游持续压价，盈利

性持续下降，反内卷有助于改善零部件企业资金状况，提升产品质量。（2）电新：一是光伏板块

是反内卷重点针对领域，7月 3日工信部召集 14家光伏行业企业举行座谈会，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；二是我国风电、电网设备等

国产化率高、产业链完善，反内卷政策下基本面有望进一步改善。（3）化工：化工行业今年以来

产品价格走弱、产能利用率走低问题凸显，企业利润水平整体较低，反内卷政策可能率先带动塑

料等内卷程度较高的相关化工原料价格修复。（4）建筑：建筑工程业过去长期存在低价中标、带

资承包、垫资施工、超长账期的问题，7月 7日国务院国资委党委和全国工商联党组共同在北京

举办高质量党建引领建筑行业高质量发展主题活动暨行业倡议发布会，33家建筑类中央企业、

地方国企以及民营企业基层党组织联合发出倡议书，抵制盲目扩张及过度负债等内卷式竞争。（5）

煤炭: 今年以来，全国煤炭供需形势总体宽松，价格持续下行，部分煤矿企业“以量补价”，超公

告产能组织生产，严重扰乱煤炭市场秩序，国家能源局拟于近期组织开展煤矿生产情况核查工作，

促进煤炭供应平稳有序。
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图 11：汽车、电新、化工、建筑、煤炭等行业可能受益于反内卷政策改善行业基本面

资料来源：华金证券研究所，wind（注：剔除季节效应，数据取自最新报告期）

三、风险提示

1.历史经验未来不一定适用：文中相关复盘具有历史局限性，不同时期的市场条件、行业趋

势和全球经济环境的变化会对投资产生不同的影响，过去的表现仅供参考。

2.政策超预期变化：经济政策受宏观环境、突发事件、国际关系的影响可能超预期或者不及

预期，从而影响当下分析框架下的投资决策。
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3.经济修复不及预期：受外部干扰、贸易争端、自然灾害或其他不可预测的因素，经济修复

进程可能有所波动，从而影响当下分析框架下的投资决策。
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