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[Table_Summary] 
◼ 自 2024 年至今，“反内卷”是国内政策关注重点之一。“内卷”（involution）

这一概念最早指代的是，在一个封闭系统内，在缺乏技术革命或制度创
新的前提下，劳动力供给的不断增加难以带来生产效率（人均产出）的
提高，反而导致组织结构日益复杂（以消耗多余劳动力）与劳动强度日
益提高（但未提高总产出）。自去年至今，“反内卷”是国内政策关注重
点之一，近期新版《保障中小企业款项支付条例》开始施行、政府拖欠
企业账款化解力度加大都是落实相关政策导向的标志性事件。 

◼ 短期看，清理政府拖欠企业账款或能改善建工、环保、计算机行业内相
关企业的自由现金流，但可能挤占原本可被用于贡献实物工作量的地方
债额度，未来或需政策性金融工具发挥带动投资的更大作用。 

◼ 长期看，“内卷式竞争”的对立概念是“定价权”，对于制造业企业而言，
提高定价权可能是从根本上解决“内卷式竞争”、建立预防和化解拖欠
企业账款长效机制的方式。在大多数商品的需求往往是价格敏感型的前
提下，“内卷式竞争”通常会导致“价格战”甚至是低于成本的商品倾
销，而“定价权”恰恰反映的是企业为应对成本上升或保持利润率稳定
而将商品涨价压力传导至消费者“买单”的能力。如果不解决“定价权”
问题，“边清边欠”、“清了又欠”的问题或难得到根本性解决。 

◼ 我们将“定价权”具象为企业过去 5 个完整年度毛利率标准差的倒数。
理由在于，利润率的稳定性是衡量一家企业能否将成本上升转嫁给消费
者“买单”的有效指标；而相比毛利率，净利率更容易受到会计处理方
式的干扰。之所以计算毛利率的标准差，而非单纯青睐毛利率保持逐年
增长的企业是由于：当利润率增长时，企业往往会选择扩大产能，在主
营业务没有发生明显变化的背景下，新一轮供需平衡过程很有可能会带
来企业毛利率的均值回归。 

◼ A 股上市公司相关数据表明，“定价权”在一定程度上能够影响上市公
司的股价表现。自 2020 年至 2024 年，与定价权最弱（期间毛利率标准
差的倒数低于 25%）的一批上市公司相比，在定价权最强（期间毛利率
标准差的倒数超过 100%）的一批上市公司中，区间股价下跌的公司数
量占比显著下降超过 18 个百分点。 

具体而言： 

通过对沪深上市公司计算①自 2020 年至 2024 年毛利率标准差的倒数
（反映定价权，数值越高越好），②自 2020/1/2 至 2024/12/31 区间股价
涨跌幅可得： 

在过去 5 年毛利率标准差的倒数低于 25%、介于 25%至 50%两组上市
公司中，区间股价涨跌幅为负的上市公司数量占比分别为 59.85%、
51.65%； 

但在过去 5 年毛利率标准差的倒数介于 50%至 100%、高于 100%两组
上市公司中，区间股价涨跌幅为负的上市公司数量占比分别为 39.23%、
41.69%。 

 

◼ 风险提示：（1）对地方债支持化解政府拖欠企业账款的分析可能不够准
确；（2）对“反内卷”政策的落地情况可能梳理不全；（3）对“定价权”
的衡量方法可能不够完善。 
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1.   如何定义“内卷”？ 

追溯历史，“内卷”（involution）这一概念由人类学家 Alexander Goldenweiser 创

造，但真正赋予其经济内涵可能要归功于人类学家 Clifford Geertz。起初，“内卷”描述

的是印尼爪哇岛农业劳动力不断增加、耕作极度精细化，但农业产出没有显著增长的情

况。即：在一个封闭系统内，在缺乏技术革命或制度创新的前提下，劳动力供给的不断

增加难以带来生产效率（人均产出）的提高，反而导致组织结构日益复杂（以消耗多余

劳动力）与劳动强度日益提高（但未提高总产出）。 

自 2024 年至今，“反内卷”是国内政策关注重点之一。2024 年 7 月，中央政治局会

议提出，要“强化行业自律，防止‘内卷式’恶性竞争。” 2024 年 12 月，中央经济工

作会议提出，要“综合整治‘内卷式’竞争，规范地方政府和企业行为。”2025 年 3 月，

总书记在参加江苏代表团审议时强调，要深化要素市场化配置改革，主动破除地方保护、

市场分割和“内卷式”竞争；同时，2025 年《政府工作报告》也明确提出要综合整治“内

卷式”竞争。 

2.   自年初至今，国内“反内卷”政策持续落地 

近期新版《保障中小企业款项支付条例》开始施行、政府拖欠企业账款化解力度加

大都是落实“反内卷”政策导向的标志性事件。具体而言，自 2025 年 6 月 1 日起，新

版《保障中小企业款项支付条例》开始施行，其中规定，大型企业从中小企业采购货物、

工程、服务，应当自货物、工程、服务交付之日起 60 日内支付款项。此外，今年一季

度，化解政府拖欠企业账款的政策亦有加码，《2024 年中国财政政策执行情况报告》明

确指出，2025 年将统筹用好化债支持政策，支持地方加快偿还政府拖欠企业账款。 

短期看，清理政府拖欠企业账款能够改善建工、环保、计算机行业内相关企业的自

由现金流，但可能挤占原本可被用于贡献实物工作量的地方债额度，未来或需政策性金

融工具发挥更大作用。参考 2023 年化解政府拖欠企业账款的历史经验，除地方政府安

排自有资金、实物抵债等渠道外，适当动用新增专项债额度置换政府拖欠企业账款也是

可供选择的政策工具之一。但考虑到，历经 2024 年“10 万亿化债”后，地方财政的存

量债券规模持续提升，而财政收入的主要来源——税收收入与国有土地使用权出让收入

2024 年同比却均呈下滑态势，因此未来再度提高地方债限额以专项支持置换拖欠企业

账款可能落地难度相对较大。在地方债“限额-余额”空间未必能够完全满足置换需求的

现实约束下，未来或需从既有地方债限额内安排置换资金，如此可能挤占原本可被用于

贡献实物工作量的地方债额度，因此未来以政策性金融工具用作项目资本金的形式，撬

动传统基建项目、人工智能等重点产业项目投资的重要性愈加凸显。 

长期看，“内卷式竞争”的对立概念是“定价权”，对于制造业企业而言，提高定价

权可能是从根本上解决“内卷式竞争”、建立预防和化解拖欠企业账款长效机制的渠道。

在大多数商品的需求往往是价格敏感型的前提下，“内卷式竞争”通常会导致“价格战”
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甚至是低于成本的商品倾销，而“定价权”恰恰反映的是企业为应对成本上升或保持利

润率稳定而将商品涨价压力传导至消费者“买单”的能力。如果不解决“定价权”问题，

未来“边清边欠”、“清了又欠”的问题或难得到根本性解决。 

我们将“定价权”具象为企业过去 5 年（自 2020 年至 2024 年，即新冠疫情爆发至

今的完整年度）毛利率标准差的倒数。具体理由在于，利润率的稳定性是衡量一家企业

能否将成本上升转嫁给消费者的有效指标。相比毛利率，净利率更容易受到会计处理方

式的干扰。之所以计算毛利率的标准差而非单纯青睐毛利率保持逐年增长的企业是由于：

当利润率增长时，企业往往会选择扩大产能，在企业主营业务没有发生明显变化的背景

下，新一轮供需平衡过程很有可能会带来企业毛利率的均值回归。 

通过对沪深上市公司计算①过去 5 年毛利率标准差的倒数（反映企业定价权，数值

越高越好）、②自 2020/1/2 至 2024/12/31 区间股价涨跌幅，如表 2 所示， 

➢ 在过去 5 年毛利率标准差的倒数低于 25%、介于 25%至 50%两组上市公司中，

区间股价涨跌幅为负的上市公司数量占比分别为 59.85%、51.65%； 

➢ 但在过去 5 年毛利率标准差的倒数介于 50%至 100%、高于 100%两组上市公

司中，区间股价涨跌幅为负的上市公司数量占比分别为 39.23%、41.69%； 

➢ 上述特征可被总结为：伴随企业定价权的提高，区间股价涨跌幅为负的上市公

司数量占比明显下降。自 2020 年至 2024 年，与定价权最弱（毛利率标准差的

倒数低于 25%）的一批上市公司相比，在定价权最强（毛利率标准差的倒数超

过 100%）的一批上市公司中，区间股价下跌的公司数量占比显著下降超过 18

个百分点。 
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表1：近年来，国内政府部门的负债率整体呈上升趋势 

科目 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 

赤字指标（亿元） 
 

当年狭义赤字规模目标 23800  27600  37600  35700  33700  48800  40600  

当年狭义赤字率目标 2.6% 2.8% 3.6%以上 3.2%左右 2.8%左右 3.8%左右 3.0% 

当年狭义赤字率实际值（按统计局 GDP 计算） 2.6% 2.8% 3.7% 3.1% 2.8% 3.8% 3.0% 

广义赤字规模 37300  49100  85100  72200  70200  86800  109600  

    中央（普通国债及特别国债） 15500  18300  37800  27500  26500  41600  43400  

    地方（地方政府一般债务及专项债务） 21800  30800  47300  44700  43700  45200  66200  

当年广义赤字率实际值（按统计局 GDP 计算） 4.1% 5.0% 8.4% 6.3% 5.8% 6.7% 8.1% 

债务指标（亿元） 
 

国债余额 149607  168038  208906  232697  258693  300326  342926  

地方政府一般债务余额 110485  118671  127393  137707  143962  158685  167013  

地方政府专项债务余额 74134  94427  129217  166994  206691  248685  308358  

发债城投有息负债余额 217877  260851  313456  370900  408842  442216  459294  

政府负债率 36.4% 38.6% 45.9% 46.8% 50.6% 54.7% 60.7% 

政府性负债率 60.1% 65.1% 76.9% 79.0% 84.5% 88.8% 94.7% 

数据来源：财政部，Wind，东吴证券研究所 

注：2024 年国债余额数据为 Wind 提取值，其他年份的对应数据为财政部官方公布值；2024年发债城投有息负债余

额仅测算至当年 6 月末，其他年份为年末测算值。 

 

图1：2025 年 1-5 月，用于化债的新增及再融资地方债发行规模同比均大幅提高 

 

数据来源：中国债券信息网，财政部，Wind，东吴证券研究所 
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表2：数据表明，定价权在一定程度上能够影响上市公司股价表现 

A 股上市公司数量（家） 

区间股价涨跌幅（自 2020/1/2 至 2024/12/31） 区间股价下

跌的公司数

量占比 
低于-50% -50%至 0 0 至 50% 50%至 100% 

100%至

200% 

200% 

以上 
总计 

自 2020 年至

2024 年毛利率

标准差的倒数

(反映定价权，

越高越好) 

100%以上 18 130 114 52 29 12 355 41.69% 

50%至 100% 59 307 296 150 85 36 933 39.23% 

25%至 50% 190 688 460 178 135 49 1700 51.65% 

低于 25% 344 841 462 177 106 50 1980 59.85% 

总计 611 1966 1332 557 355 147 4968 51.87% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：仅统计沪深上市公司；剔除了自 2020 年至 2024 年毛利率数据缺失、区间股价涨跌幅数据缺失的样本数据；

此外还剔除了自 2020 年至 2024 年毛利率标准差的倒数超过 400%、区间股价涨跌幅超过 600%的异常值数据。 

 

3.   风险提示 

（1）对地方债支持化解政府拖欠企业账款的分析可能不够准确； 

（2）对“反内卷”政策的落地情况可能梳理不全； 

（3）对“定价权”的衡量方法可能不够完善。 
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将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


