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摘要： 

上一轮供给侧改革期间，有学者认为地方政府财政压力是中国产能过

剩问题的原因。财政分税改革以后，政府的税收比例如增值税分成比例下

降，地方政府面临财政压力，倾向于扶持能够带来高税收的行业（如钢

铁、水泥等），以弥补财政收入缺口。这些行业尽管已被列为产能过剩行

业，但地方政府仍通过土地、信贷等政策工具支持其发展，有高利润和高

税收的特点，导致产能持续扩张。 

根据产能过剩和“内卷”的成因得知，去产能的关键变量是地方政府

的财政压力。2015 年供给侧改革顺利施行的重要背景，是需求端同步发

力。彼时房地产行业景气度处于顶峰，以及棚改货币化，卖地收入冲抵了

供给侧改革对企业上缴给地方政府的税收的冲击，但是现在不具备这个条

件。 

考虑到这一现实情况，我们预测去产能政策作为中长期目标推进比较

现实，其具体措施和目标可能会在下一个五年规划——即“十五五”规划

中得到体现和推进。预计“十五五”规划将在明年三月份全国两会提请审

议后公布，届时将为相关行业政策提供指导和方向。 

考虑到“反内卷”政策预期的升温，下半年通胀处于“弱现实和强预

期”。过去通胀同样处于“弱现实和强预期”（即 PPI 还在跌，但是预期要

扭转的时候）的阶段，有 2009年、2014 年、2019 年，这些阶段股票可能比

商品更有机会。 
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光期研究：“反内卷”是供给侧改革 2.0 吗？ 

7 月 1 日中央财经委员会第六次会议召开，研究纵深推进全国统一大市场建设等问题。会议

提出，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。本文通过探讨产能过剩和“内卷”的成因，对比上一轮供给侧改革所处的宏观

环境，对“反内卷”政策可能产生的影响进行分析。 

1. 产能过剩和“内卷”的成因 

上一轮供给侧改革期间，有学者认为地方政府财政压力是中国产能过剩问题的原因（席鹏

辉等，2017 年）。财政分税改革以后，政府的税收比例如增值税分成比例下降，地方政府面临财

政压力，倾向于扶持能够带来高税收的行业（如钢铁、水泥等），以弥补财政收入缺口。这些行

业尽管已被列为产能过剩行业，但地方政府仍通过土地、信贷等政策工具支持其发展，有高利

润和高税收的特点，导致产能持续扩张。以光伏为代表的战略性新兴产业产能过剩的形成机制，

是体制扭曲下地方政府的不当补贴扭曲企业投资决策，导致企业过度投资、产能过剩和行业重

复建设。 

图表 1：地方财政收入和支出比重（单位：%）         

 

资料来源：Wind，光大期货研究所 

30

40

50

60

70

80

90

19
80

19
82

19
84

19
86

19
88

19
90

19
92

19
94

19
96

19
98

20
00

20
02

20
04

20
06

20
08

20
10

20
12

20
14

20
16

20
18

20
20

20
22

地方财政收入:比重 地方财政支出:比重



                                                                                                         宏观专题报告 

                              

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                       EVERBRIGHT FUTURES  3 
 

 

 

图表 2：产能过剩行业产生税收收入占第二产业税收收入的比重（单位：%）         

 

资料来源：《席鹏辉等：财政压力、产能过剩与供给侧改革》，光大期货研究所 

2. 对比上一轮供给侧改革，“反内卷”对产能影响如何？ 

根据产能过剩和“内卷”的成因得知，去产能的关键变量是地方政府的财政压力。2015 年

供给侧改革顺利施行的重要背景，是需求端同步发力。彼时房地产行业景气度处于顶峰，以及

棚改货币化，卖地收入冲抵了供给侧改革对企业上缴给地方政府的税收的冲击，但是现在不具

备这个条件。 

图表 3：商品房销售面积累计同比（单位：%）  图表 4：棚户区改造套数（单位：万套） 

    

资料来源：Wind，光大期货研究所                     资料来源：Wind，光大期货研究所 
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图表 5：地方财政收入和支出比重（单位：%）         

 

资料来源：Wind，光大期货研究所 

在地方政府财政压力较大的时候，地方政府推进去产能政策的成效会受到影响，意味着去

产能可能会失败。以钢铁为例，2018 年工信部出台《钢铁行业产能置换实施办法》，导致部分

2015-2017年去掉的产能，以产能置换的形式又重新回来了。2024 年 8 月，工信部发布《关于暂

停钢铁产能置换工作的通知》，指出近年在钢铁行业执行产能置换的过程中，存在违建、多建等

政策执行不到位、监督落实机制不完善、与行业发展形势和需求不相适的问题，使得产能“越

置换越多”。而 2018 年以后，房地产行业进入下行区间，国有土地使用权出让收入和地方本级财

政收入增速持续下滑。因此，地方财政状况对中国产能过剩问题的解决具有显著影响。在地方

财政收入较为充裕的情况下，地方政府能够更有效地实施去产能政策，推动产业结构的优化和

升级。然而，当地方财政面临较大压力时，去产能工作的推进可能会遭遇更多挑战，甚至可能

出现产能的扩张现象。 
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图表 6：煤炭和粗钢产能（单位：亿吨）  图表 7：煤炭和粗钢产量（单位：万吨，%） 

 

资料来源：Wind，光大期货研究所                     资料来源：Wind，光大期货研究所 

3. “反内卷”会以什么样的形式去推进？ 

考虑到当前地方政府面临的财政压力，立即实施去产能政策似乎并不现实，因为缺乏相应

的财政支持和条件。考虑到这一现实情况，我们预测“反内卷”政策对短期的产能影响有限，

作为中长期目标推进比较现实，其具体措施和目标可能会在下一个五年规划——即“十五五”规划

中得到体现和推进。预计“十五五”规划将在明年三月份全国两会提请审议后公布，届时将为相关

行业政策提供指导和方向。 

 

 

 

 

 

粗钢产量 同比增长 煤炭产量 同比增长
2024 100,509 -2.3 4,780 1.2
2023 102,886 1.1 4,723 3.6
2022 101,796 -1.7 4,559 10.5
2021 103,524 -2.8 4,126 5.7
2020 106,477 7.0 3,902 1.4
2019 99,542 7.1 3,846 4.0
2018 92,904 6.7 3,698 4.9
2017 87,074 7.8 3,524 3.3
2016 80,761 0.5 3,411 -9.0
2015 80,383 -2.2 3,747 -3.3
2014 82,231 1.1 3,874 -2.5
2013 81,314 12.3 3,974 0.7
2012 72,388 5.6 3,945 4.8
2011 68,528 7.5 3,764 9.8
40543 63722.99 #DIV/0! 3428.4473
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4.下半年的通胀环境如何？ 

物价稳定是央行的货币政策目标之一。央行《2025 年一季度货币政策报告》提到，“增加货

币供给，在侧重增加投资、保障供给的发展模式下，反而会带来产能和供给持续扩张，加大供

过于求的失衡程度，实际上物价也难以回升。”考虑到“反内卷”政策预期的升温，下半年通胀

处于“弱现实和强预期”。 

图表 8：央行《实体经济供求关系及物价变动 》       

       从实际情况看，货币对物价发挥作用取决于供需对比情况。如果需求相对于产出上升， 

货币扩张对物价会显现上拉影响。增加货币供给，在侧重增加投资、保障供给的发展模式下， 

反而会带来产能和供给持续扩张，加大供过于求的失衡程度，实际上物价也难以回升。提振 

物价的关键在于扩大有效需求，畅通供需循环，打通实体经济堵点。 

       面对长期和短期、内部和外部、周期性和结构性等诸多因素交织的宏观经济环境，要进 

一步深化结构性改革，通过财政、货币、产业、就业、社保等各项政策协同以及改革举措 

的协调配合，增强政策合力，促进经济供需平衡、物价合理回升。价格调控思路上，也要从 

以前的管高价转向管低价，从支持规模扩张转向高质量发展，从防垄断转向防无序竞争。下 

一步，中国人民银行将按照党中央、国务院统一部署，实施好适度宽松的货币政策，发挥好 

货币政策工具总量和结构双重功能，保持流动性充裕，使社会融资规模、货币供应量增长 

同经济增长、价格总水平预期目标相匹配，强化利率政策执行，疏通货币政策传导，为支持 

物价合理回升营造良好的货币金融环境。 

资料来源：央行 2025 年一季度货币政策报告专栏 

过去通胀同样处于“弱现实和强预期”（即 PPI 还在跌，但是预期要扭转的时候）的阶段，

有 2009年、2014年、2019年，这些阶段股票可能比商品更有机会。 

 

 



                                                                                                         宏观专题报告 

                              

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                       EVERBRIGHT FUTURES  7 
 

 

 

图表 9：PPI 同比和上证指数（单位：%）         

 

资料来源：Wind，光大期货研究所 
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