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助力“中枢”抬升 
  
策略点评报告 
  
本轮“推动落后产能有序退出”是新一轮供给侧改革吗？ 

 本轮关于部分落后产能退出工作的信号，在 7 月 1 日中央财经委会议之
前已出现多种迹象。一是部分产品价格在 6 月已出现企稳迹象，二是部

分部门、行业协会、龙头公司通过自律倡议等形式进行初步约束尝试。 

 但相关行业股价表现较为平淡，直至 7 月 1 日中央财经委召开第六次会
议，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。” 

 我们认为，这正式标志对于部分落后产能的退出安排，由行业自律层面

上调至最高层级。 

 这种政策层面释放的信号值得高度关注，但从对相关行业的展望来看，
我们认为本轮行业切换或更多呈现“行情脉冲性”以及细分行业或将

“显著分化”两个特点。 

 需求侧尚不明确，行情或成“脉冲性”。对比 2016 年供给侧改革，供给
侧发力的同时，“棚改货币化”较大幅度的同步提振了需求侧，这也是
2016 年相关行业涨幅较大的原因之一。但本轮“落后产能有序退出”，
即使后期在退出执行力度上取得较好效果，但需求端与 2016 年相比，还
存在较大不确定性。短期而言，中央财经委会议定调后，各个行业协会
及部门相关倡议和执行文件都或将陆续出台，这也意味着相关细分方向
都将蕴含一定“催化”条件。因此我们认为相关行情或更多呈现“脉冲
性”。但不可否认的是，伴随着相关工作持续深化和扎实推进，相关行
业股价的底部中枢抬升趋势也或逐步呈现。 

 细分行业或将显著分化。本轮市场高度关注的细分行业主要指所谓“老
行业”和“新行业”，老行业指 2016 年供给侧改革主要发力的行业，如
钢铁、煤炭、水泥等。新行业又称“新三样”主要指新能源汽车、锂电
池、光伏行业。本轮细分行业的筛选仍需聚焦在“需求侧”。 

 建议重点关注部分需求在外（外需）的新行业，其意味着相同供给侧调

整力度假设下的更高盈利弹性。 

 老行业重点关注“动力煤”，该行业持续盈利能力意味着供给收缩背景

下的产业话语权及“退出”阻力更小。 

 更重要的是相关行业的企稳，不仅对宏观经济结构调整及价格因素的改
善有显著助力，更有助于 A 股在行业层面实现“权重搭台，科技成长唱

戏”的经典结构，从整体上有助于 A 股实现“中枢”抬升。 

 风险提示：1）推动落后产能有序退出工作不及预期。2）宏观经济波动

超预期。3）关税摩擦超预期。 
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本篇文章重点讨论两个问题：1）上一轮供给侧改革期间行业轮动的特点。2）本轮“推动落后产能

有序退出”会是新一轮供给侧改革吗？ 

1）上一轮供给侧改革期间行业轮动的特点 

我们在 2024 年 4 月发布的《行业配置月报 24 年 4 月：供给侧行业轮动框架》详细回溯了上一轮供

给侧改革期间，“大跨度”行业轮动的特点。 

2008 年金融危机后，国家于 2008 年底推出“四万亿”计划，并带来了钢铁、煤炭、水泥等行业产

量大幅提升，2012 年经济增速开始回落，新增产能由于在建工程转固时滞，仍不断落地，同时为了

应对经济降速，逆周期政策也不断推出，使得历史上第二轮产能过剩在 2012 年初见端倪。 

值得注意的是，第二轮完整的产能出清过程中，杠铃策略同样存在，相关产能过剩的上游资源行业

在第二轮中成为“杠”的部分，而两端的“铃片”，同样由当期的“供给刚性”行业和“科技”行

业所组成。 

2012 年-2016 年初，产能过剩区间，并行的主线科技行业中，受益行业主要为“互联网+”相关的

TMT、消费者服务（出境游概念）等一级行业。出海分支主要由建筑为代表的“一带一路”方向所

贡献。 

2012 年-2016 年初，区间非科技的上涨行业，构成了“铃片”的另一侧，这其中又分为两类，一类

是需求侧为主导的，主要是受益于当期地产逆周期政策而录得正收益的房地产、轻工制造、家电等

行业。另一类供给侧刚性为主导的行业主要为医药、农林牧渔等行业。2012 年前，医药行业受累于

药品降价政策，股价承压，2012 年-2013 年，医药行业多个重要政策如《国务院关于促进健康服务

业发展的若干意见》等发布，需求端大幅提升下的供给刚性显现，医药行业特别是医疗服务方向开

启牛市。农林牧渔行业主要受益于 2015 年 4 月后逐步趋严的环保政策所推动的供给出清。此外，受

益于 2010-2014 年高油价背景，油服行业在这一阶段同样处于供给刚性阶段，直至 2014 年 10 月国

际油价异常暴跌，上游石油公司大幅缩减 CAPEX 带来的行业需求断崖下坠，供给刚性方才消失。 

行政手段去产能政策信号从 2013 年便开始出现，2013 年 10 月，国务院发布《关于化解产能严重过

剩矛盾的指导意见》，对部分行业产能过剩化解工作做出指导，但由于 2012 年实行了一定力度的“逆

周期”调节措施，2013 年主要经济指标有温和修复，经济和企业盈利下行压力矛盾并不突出，因此

这一阶段去产能政策效果初期较为温和，政策进一步发力的必要性也并不充足。但随着 2014 年、2015

年企业盈利持续下行，行政去产能的政策力度开始加大，2015 年末召开的中央经济工作会议，正式

提出“三去一降一补”的供给侧结构改革五大任务，将去产能定义为其中的首要任务。2016 年 2 月，

国务院即发布了钢铁、煤炭两个重点行业化解过剩产能的指导意见。整个 2012-2016 年初的区间，

相关产能过剩行业的股价表现大幅承压，直至供给侧改革 2016 年初提速后，相关行业的股价表现方

开始取得明显超额收益。 
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图表 1. 2012-2017 年，第二轮产能去化过程中的“杠铃策略” 

 

资料来源：iFinD，中银证券。注：图中数据为一级行业指数相对全 A 区间涨跌幅（%）。 
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2012/1 0 0 0 0 1 -1 0 0 0 0 -1 1 0 -1 0 0 0 0 -1 0 0 -1 0 2 0

2012/2 1 3 6 5 -2 1 -1 0 3 3 4 4 -1 -2 0 -3 1 -1 2 4 5 3 3 10 0

2012/3 2 1 5 8 -2 0 3 -3 1 5 5 8 -5 -3 -1 -4 -3 3 0 0 4 1 2 7 0

2012/4 -2 0 4 14 -4 -1 3 -1 -1 3 4 10 -2 -5 0 -7 -2 3 -5 2 3 -1 -3 2 2

2012/5 3 -1 2 17 -2 0 -1 0 -2 2 7 11 -4 -6 3 -9 0 4 -6 -1 8 -4 -2 2 6

2012/6 14 -1 0 15 6 -5 -3 -4 -4 1 3 16 -15 -13 -2 -7 -10 7 -10 -6 10 -9 -1 2 6

2012/7 15 1 -3 14 7 -8 -7 -7 -4 0 2 20 -11 -12 -4 -6 -12 10 -13 -11 6 -11 -4 5 6

2012/8 19 2 0 8 9 -9 -6 -8 0 -1 2 15 -15 -9 -4 -4 -14 11 -11 -7 14 -5 4 11 5

2012/9 19 0 -3 10 5 -9 -5 -9 -1 -5 2 17 -11 -12 2 -7 -9 10 -12 -7 12 -5 0 8 7

2012/10 22 -2 1 14 7 -7 -7 -9 -1 -6 6 18 -14 -10 -5 -4 -9 8 -12 -10 12 -10 -4 9 8

2012/11 17 -4 -2 20 9 -2 -10 -9 -6 -9 10 8 -14 -8 -5 -4 -7 4 -14 -12 6 -13 -9 1 11

2012/12 12 -5 -2 28 6 -1 -13 -11 -7 -12 6 -1 -16 -13 -7 -9 -6 1 -19 -11 5 -16 -11 -2 15

2013/1 19 -6 -4 24 5 -1 -16 -14 -6 -16 8 -13 -19 -17 -11 -10 -8 -2 -20 4 4 -18 -11 -2 7

2013/2 26 -5 -1 22 9 1 -16 -12 -3 -16 7 -12 -25 -21 -15 -8 -9 -2 -18 11 9 -16 -7 7 9

2013/3 36 -8 6 15 17 -1 -16 -15 2 -13 13 -10 -29 -20 -18 0 -13 5 -18 7 21 -7 -2 7 7

2013/4 33 -9 10 18 14 4 -17 -17 -2 -15 20 -11 -33 -21 -21 -4 -12 0 -16 0 21 -4 -2 19 9

2013/5 40 -8 12 23 18 9 -18 -18 -3 -15 16 -14 -43 -28 -27 -4 -15 -1 -10 11 32 2 8 33 11

2013/6 39 -11 5 18 17 5 -17 -19 -5 -16 16 -4 -43 -27 -31 0 -17 -1 -8 2 32 8 12 52 8

2013/7 50 -11 9 17 18 2 -17 -19 -4 -16 20 -8 -48 -30 -32 -7 -18 5 -9 3 39 20 30 84 4

2013/8 44 -11 13 19 12 6 -11 -21 -5 -16 16 -13 -49 -32 -31 -12 -19 13 -7 3 42 19 34 88 1

2013/9 51 -6 15 12 9 6 3 -22 -9 -16 15 -15 -55 -37 -37 -15 -25 19 -4 6 43 25 45 150 -5

2013/10 42 -1 13 12 18 8 0 -19 -10 -15 31 -17 -54 -35 -39 -5 -21 13 -3 5 35 18 39 93 -3

2013/11 43 2 15 6 14 9 -1 -16 -8 -15 31 -19 -57 -37 -42 -8 -19 14 -1 29 46 23 53 111 -4

2013/12 49 5 14 5 13 10 -4 -15 -7 -12 41 -18 -59 -36 -43 -10 -20 14 1 18 44 16 51 94 -5

2014/1 54 -1 24 0 9 7 -2 -13 -9 -13 41 -24 -64 -39 -44 -12 -26 22 7 24 51 28 82 139 -11

2014/2 57 -1 24 -4 10 13 -3 -13 -8 -9 35 -22 -67 -38 -42 -6 -28 31 16 19 56 28 87 112 -12

2014/3 51 -4 23 10 9 12 -6 -13 -4 -7 35 -19 -64 -36 -42 -10 -22 26 8 11 45 23 67 94 -9

2014/4 47 -3 20 8 9 15 -5 -16 -7 -10 37 -18 -64 -38 -42 -11 -22 29 6 10 47 23 60 95 -9

2014/5 48 -2 21 9 8 14 -6 -16 -8 -11 36 -22 -64 -37 -42 -11 -22 28 5 14 52 27 79 99 -9

2014/6 50 -4 25 6 8 17 -11 -13 -7 -12 37 -24 -67 -38 -42 -13 -24 29 7 26 55 32 88 109 -11

2014/7 48 0 21 12 8 23 -11 -16 -7 -12 38 -23 -69 -39 -38 -15 -24 25 7 30 50 26 78 91 -11

2014/8 50 2 26 11 13 25 -10 -13 -5 -9 36 -25 -72 -37 -41 -12 -25 37 11 34 61 29 93 107 -11

2014/9 55 10 34 11 18 25 -5 -8 0 -3 30 -33 -78 -39 -45 -20 -26 46 17 56 64 40 118 115 -7

2014/10 59 6 33 14 22 27 -6 -6 -1 -2 32 -39 -81 -38 -49 -25 -27 43 13 54 60 34 116 108 -4

2014/11 49 4 29 26 21 22 -8 -8 -5 -3 28 -47 -88 -39 -55 -35 -30 45 8 37 52 32 131 110 3

2014/12 24 -20 -1 41 38 4 -17 -23 -26 -22 25 -52 -96 -37 -66 -39 -39 20 -10 41 16 7 90 81 49

2015/1 37 -6 15 38 31 15 -11 -14 -13 -12 42 -56 -102 -40 -65 -40 -42 35 2 50 34 22 143 117 32

2015/2 40 -9 16 36 28 21 -10 -18 -12 -9 45 -62 -110 -43 -72 -45 -46 40 2 53 42 43 198 163 43

2015/3 53 -1 36 50 28 22 0 -8 -9 3 48 -79 -131 -47 -85 -61 -48 80 21 50 56 65 293 190 69

2015/4 65 -6 45 60 45 20 -5 15 -13 6 61 -94 -151 -49 -97 -62 -58 100 33 75 55 98 339 256 128

2015/5 99 24 114 57 48 33 4 62 16 42 71 -108 -185 -66 -113 -93 -52 155 68 156 118 171 531 316 91

2015/6 76 27 89 69 60 27 -1 24 5 31 85 -84 -155 -42 -108 -67 -59 130 40 116 92 112 336 223 59

2015/7 79 45 74 61 46 15 -7 21 9 32 64 -69 -139 -50 -101 -63 -53 145 32 144 90 119 281 202 61

2015/8 62 26 61 53 42 14 1 7 2 28 47 -60 -121 -47 -89 -62 -43 99 19 107 58 84 180 125 47

2015/9 63 16 57 45 28 20 -6 4 -3 17 28 -58 -119 -63 -91 -62 -44 116 15 59 54 80 197 133 38

2015/10 82 28 84 58 34 26 3 11 9 38 35 -70 -138 -81 -101 -75 -48 130 40 96 76 114 294 178 46

2015/11 81 40 107 68 31 32 -8 15 26 50 39 -79 -148 -93 -101 -85 -44 151 49 82 107 139 336 203 35

2015/12 90 45 103 100 19 38 -1 14 31 57 62 -79 -158 -101 -106 -92 -40 193 44 63 108 151 357 201 26

2016/1 62 19 59 62 7 21 -12 -4 8 26 50 -52 -110 -75 -83 -66 -37 132 20 38 63 86 204 122 17

2016/2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

2016/3 -2 1 1 -2 -2 4 0 3 2 5 2 4 -7 -4 1 0 3 1 3 2 1 5 3 4 3

2016/4 -1 -2 2 -1 -3 6 -1 2 3 4 4 7 2 -1 4 2 4 -2 3 -4 0 6 -4 -2 0

2016/5 0 -1 -1 -4 -4 4 -6 2 1 3 7 11 -9 -5 5 -1 0 -8 1 -4 6 5 -1 -3 -3

2016/6 1 -2 0 -7 -6 7 -9 6 5 1 10 16 -10 -9 8 -4 1 -12 5 3 11 9 4 -7 -5

2016/7 5 1 2 -10 -4 7 -6 2 6 0 17 21 -6 -9 6 -2 3 -11 2 1 7 8 -3 -10 -3

2016/8 4 0 2 1 -2 4 -5 1 7 -2 11 15 -5 -6 2 -2 6 -13 3 0 8 7 -5 -12 3

2016/9 4 -2 5 2 -2 6 -4 2 8 -1 18 13 -3 -4 -2 -2 9 -11 1 -5 8 8 -8 -14 2

2016/10 3 -1 5 -1 -3 7 -4 4 8 1 17 18 4 -1 1 -2 10 -12 1 -5 7 7 -7 -16 9

2016/11 1 -3 3 1 -4 6 -4 6 7 2 25 16 -2 2 2 -1 8 -18 -1 -8 3 6 -9 -19 22

2016/12 1 1 5 -2 -3 7 2 5 11 6 20 18 -3 6 0 10 10 -17 2 -6 2 4 -15 -22 17

2017/1 -1 -1 2 -3 -3 9 0 3 8 2 23 20 2 11 5 17 11 -17 0 0 2 -1 -20 -24 17

2017/2 -2 -2 5 -4 -2 9 0 5 8 1 27 22 1 13 5 13 16 -18 0 -2 3 0 -20 -25 20

2017/3 0 -5 4 -6 -2 10 -3 6 9 -1 36 28 3 9 3 9 15 -15 0 -3 7 2 -22 -28 23

2017/4 1 -9 -1 -3 4 9 -6 2 6 -3 39 31 1 11 1 8 15 -18 -2 -6 10 0 -24 -30 25

2017/5 2 -14 -4 -2 3 7 -7 -3 1 -6 45 37 2 8 -5 11 12 -20 -6 -18 9 -1 -25 -30 20

2017/6 2 -17 -4 -2 0 10 -8 -5 2 -10 60 43 6 7 -2 5 14 -21 -7 -18 13 2 -28 -33 19

2017/7 -5 -19 -5 -5 -4 6 -9 -8 5 -14 53 44 20 23 18 10 21 -25 -10 -21 11 -2 -35 -38 20

2017/8 -5 -18 -7 -7 -5 3 -11 -8 2 -16 50 45 20 28 21 6 21 -27 -12 -22 14 1 -32 -39 18

2017/9 -5 -20 -4 -7 -7 10 -11 -8 4 -18 54 56 18 22 21 4 21 -24 -8 -21 19 8 -31 -42 14

2017/10 0 -17 -7 -8 -9 7 -10 -10 0 -20 70 71 8 15 12 2 20 -23 -10 -27 26 4 -36 -45 13

2017/11 -2 -18 -12 -4 -10 3 -17 -12 -3 -25 70 68 17 29 7 6 23 -26 -12 -27 21 4 -36 -46 9

2017/12 2 -17 -13 -4 -11 4 -15 -12 -5 -25 76 87 15 20 9 9 22 -24 -11 -29 20 1 -37 -46 5

供给侧改革  ↓

出海并线：科技行业过剩行业供给刚性 地产逆周期调节

杠铃策略同样存在



2025 年 7 月 4 日 助力“中枢”抬升 4 

 

 

 

图表 2. 第二轮产能去化过程中的行业轮动节奏 

 

资料来源：中银证券 

 

2）本轮“推动落后产能有序退出”是新一轮供给侧改革吗？ 

本轮关于部分落后产能退出工作的信号，在 7 月 1 日中央财经委会议之前已出现多种迹象。一是部

分产品价格在 6 月已出现企稳迹象，二是部分部门、行业协会、龙头公司通过自律倡议等形式进行

初步约束尝试。 

 例如，猪肉价格方面，据财联社 6 月 17 日报道，此前多家头部猪企接相关部门要求暂停能繁母
猪扩产，出栏体重也需要控制在 120 公斤左右。近期多家猪企参加了“生猪生产调度会”，在
减母猪、降体重、控二育的背景下，会议提出了具体的生猪生产调控目标，将对全国能繁母猪

存栏量在现有基础上调减 100 万头左右，降至 3950 万头。 

 汽车价格方面，中国汽车工业协会发布“维护公平竞争秩序，促进行业健康发展”倡议书，工
信部表态将加大汽车行业“内卷式”竞争整治力度，推动产业结构优化调整，加强产品一致性

抽查，配合相关部门开展反不正当竞争执法，采取必要的监管措施。 

 硅料方面，今年的 SNEC 展会期间，协鑫科技联席 CEO 兰天石与财联社等媒体交流时透露，目
前行业龙头企业正在牵头，通过“直接出资+债务”的模式，成立一家由专业管理人员运营的公
司，通过收购实现产能出清和产出可控，再通过利润偿付负债，进而推动行业产能的有序退出。 
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图表 3. 6 月部分产品价格下跌趋势企稳 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

但相关行业股价表现较为平淡，直至 7 月 1 日中央财经委召开第六次会议，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。” 

我们认为，这正式标志对于部分落后产能的退出安排，由行业自律层面上调至最高层级。 

这种政策层面释放的信号值得高度关注，但从对相关行业的展望来看，我们认为本轮行业切换或更

多呈现“行情脉冲性”以及细分行业或将“显著分化”两个特点。 

需求侧尚不明确，行情或成“脉冲性”。对比 2016 年供给侧改革，供给侧发力的同时，“棚改货币

化”较大幅度的同步提振了需求侧，这也是 2016 年相关行业涨幅较大的原因之一。但本轮“落后产

能有序退出”，即使后期在退出执行力度上取得较好效果，但需求端与 2016 年相比，还存在较大不

确定性。短期而言，中央财经委会议定调后，各个行业协会及部门相关倡议和执行文件都或将陆续

出台，这也意味着相关细分方向都将蕴含一定“催化”条件。因此我们认为相关行情或更多呈现“脉

冲性”。但不可否认的是，伴随着相关工作持续深化和扎实推进，相关行业股价的底部中枢抬升趋

势也或逐步呈现。 

细分行业或将显著分化。本轮市场高度关注的细分行业主要指所谓“老行业”和“新行业”，老行

业指 2016 年供给侧改革主要发力的行业，如钢铁、煤炭、水泥等。新行业又称“新三样”主要指新

能源汽车、锂电池、光伏行业。本轮细分行业的筛选仍需聚焦在“需求侧”。 

建议重点关注部分需求在外（外需）的新行业，其意味着相同供给侧调整力度假设下的更高盈

利弹性。 

老行业重点关注“动力煤”，该行业持续盈利能力意味着供给收缩背景下的产业话语权及“退出”

阻力更小。 

更重要的是相关行业的企稳，不仅对宏观经济结构调整及价格因素的改善有显著助力，更有助

于 A 股在行业层面实现“权重搭台，科技成长唱戏”的经典结构，从整体上有助于 A 股实现“中

枢”抬升。 
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图表 4. 本轮需求侧发力信号尚不明显 

 

资料来源：iFinD，中银证券。注：2009 年和 2020 年由于外生冲击引发的低价格阶段暂不考虑。 

 

风险提升 

1）推动落后产能有序退出工作不及预期。 

2）宏观经济波动超预期。 

3）关税摩擦超预期。 
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