
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

以“反内卷”促“企业合理利润率”

2026年02月03日证券研究报告 | 

证券分析师：董德志

02160933158

dongdz@guosen.com.cn

S0980513100001

2026年02月04日



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

本轮内卷式竞争的起源与表现01

本轮内卷式竞争的宏微观影响02

企业合理利润率—宏观增长的微观动因03

目录



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

导言

Ø “内卷式”竞争的起源及表现
• 新范式下，需求偏弱与同质化扩张让存量市场竞争加速，企业内卷成为典型症候

Ø “内卷式”竞争的宏微观影响
• 一方面直接压低价格、挤压企业利润率，另一方面间接抑制消费与创新

Ø “内卷式”竞争如何破解？
• 短期来看，仍需依靠行政协调破除地方保护与行业壁垒，“反内卷”还要继续

• 长期来看，更应抓住“宏观问题”背后的“微观动因”，以企业合理利润率为政策锚，助推政府、企业、居民、
资本市场进入良性循环，搭建宏微观桥梁

Ø 为什么要以利润率为锚？
• 合理利润率既防止“倾销”引发恶性内卷的底线，也约束“垄断”攫取超额收益，有助于在竞争与效率之间实现

动态均衡

Ø 如何以利润率为锚？
• 可将“要素流动便利度”纳入地方考核，财报披露“工资-利润增长关联”等

Ø 以利润率为锚的愿景
• 宏观愿景：企业有利润，居民有收入，政府有税收，股东有回报

• 资本市场愿景：资本市场长期繁荣，增强人民币汇率稳定性与国际化支撑
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图1：供给端加权同比增速高于需求端，供需缺口扩大

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图2：本轮“低通胀”与90年代末最为相似

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

“内卷”起源与表现：供需失衡、同质化扩张蔓延

Ø 新范式下，供需关系发生变化：

Ø  内需偏弱、外需受限。消费修复偏慢，贸易逆全球化加剧，有效需求不足成为常态

Ø  供给扩张惯性仍在。制造业投资与产能释放 > 需求增长，存量市场竞争加速内卷化
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图3：2021年6月以来材料价格持续下行

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图4：企业营收、利润增速双低

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

直接影响：价格承压、企业利润下滑

Ø 内卷竞争的影响：

Ø 价格战先传导至上游，材料价格持续下行（PPI同比连续39个月为负）

Ø 终端降价受成本影响，企业毛利收缩，利润率承压
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图5：“低价竞争-消费降级”与“不消费-再降价”自我负反馈

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图6：企业“内卷”会压制创新

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

间接影响：无序竞争下，消费与创新难有起色

Ø 消费与创新难有起色：

Ø 利润率挤压叠加降价预期，形成“低价低质-消费降级”与“不消费-再降价”式负循环

Ø 同质化扩张下产能难出清，资源错配与回报下行抑制企业创新投入
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图7：当前各主要产品反内卷进展情况

资料来源：Wind、国信证券经济研究所绘制

短期来看：“反内卷”还要继续推进

Ø“内卷式”竞争的伴随着地方保护主义和
行业壁垒。因此短期需依靠行政协调破除
市场分割，推动竞争秩序回归良性出清

Ø 2025年7月以来，“反内卷”力度加大
• 行政政策：7 月修订的《价格法》将“反内卷”纳

入法律框

• 产业治理：在重点行业开展多轮反治理（如左图）

Ø“反内卷”还要继续推行(“西医”式疗法)
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图8：企业维持合理利润率是宏观经济增长的微观动因

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

长期来看：也要抓住“宏观问题”背后的“微观动因”

Ø 企业维持合理利润率，是宏观经济长期增长的关键微观动因与内生动力来源

Ø 在合理利润率支撑下，政府、企业、居民与资本市场有望形成“创新-收入-消费-回报”的良
性循环 (“中医”式疗法)

图9：政府、企业、居民、资本市场有望进入良性循环

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

企业

提供商品、服务 提供就业、财富分配

合理利润率

①调动企业家创造性

③利润投入研发创新

④资本市场长期发展

②员工薪酬增长、居民消费增长

⑤人民币汇率稳定和国际化
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新政策哲学：以利润率为锚

Ø 以“企业合理利润率”作为宏观政策锚。将利润水平纳入高质量发展的核心目标体系，有助
于避免“过低倾销”与“过高垄断”两端失衡，打破内卷竞争僵局

Ø 合理利润率并非抽象概念，而是可推演的参数。不同产业的合理区间如何界定值得深入讨论

图10：理论推演企业合理利润率区间

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图11：不同行业企业合理利润率理论水平测算

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

企业合理利润率的理论推演
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图13：当前的核心约束是“需求”与“创新”

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图12：从供给到需求再到创新，稳住“合理利润率”要“对症下药”

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

举措：以利润率为锚，构建治理框架

Ø 经济发展阶段不同，核心矛盾随之变化，“稳利润”举措要“对症下药”

Ø 当前约束更多集中在需求与创新。要在缩小供需缺口、促创新等方面协同发力，例如，    
将“要素流动便利度”纳入地方考核；再如推动企业财报披露“工资-利润相关性”

核心矛盾
要素组合效率不足

调控目标
产能调整

政策工具
货币政策+产业政策

作用机制
成本激励+规则保障

核心矛盾
消费端的不确定性

调控目标
修复跨期需求

政策工具
财政政策+社会政策

作用机制
流量托底+预期锚定

核心矛盾
风险收益匹配

调控目标
激活创新动能

政策工具
产业政策+科技政策

作用机制
风险共担+分配优化

供给约束阶段 需求约束阶段 创新激励阶段

要素效率提升 需求能力释放

经济阶段不同，稳利润举措也要“对症下药”

需求约束

制度重构破
解无效供给

稳住“企业利润率”的代表性举措

供给侧
举措

需求侧
举措

(1)全国统一大市场：制定《要素流通负面清单》
   把要素流动便利度变成硬指标，纳入地方考核

(2)区域产业链协同：将跨区域基建联通、公共服
   务共享、生态共治纳入考核

(3)要素定价市场化：……

(1)建立“工资-利润联动”机制：财报披露“工
   资与利润增长关联”

(2)降低预防性储蓄：提高统筹与调剂效率

(3)预付式消费：……

创新约束

前端

中端

后端

政策性金融提供担保、损失分担…（让企业敢投）

建设公共平台、开放共享…（让技术能变产品）

完善创新垄断规制框架…（让创新可回报）
让创新企业的
风险收益匹配
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愿景：以利润率为锚，促高质量发展

Ø 宏观愿景：企业有利润，居民有收入，政府有税收，股东有回报

Ø 资本市场愿景：优化市场资源配置、提升长期资本回报，助推资本市场长期繁荣

                              夯实资产收益率基础，增强人民币汇率稳定性，助推人民币汇率稳定和国际化

图15：以利润率为锚，助推人民币稳定和国际化

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图14：以利润率为锚，助推资本市场长期繁荣

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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免责声明

分析师承诺

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未
就其研究报告所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

重要声明
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