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近期，市场对“反内卷”的讨论颇
多，券商密集发布研报，解读“反内
卷”升级情况，以及对股市影响几何？

这些讨论源于7月1日的中央财
经委员会第六次会议，提出 6 大举
措，包括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。

“回顾政策演化脉络，可以看到
经过近一年的探索，决策层对内卷形
成的原因有了更全面深入的认识，逐
渐形成了‘反内卷’的清晰路线图。”
申万宏源研究策略资深高级分析师
陆灏川说。

国金证券首席经济学家宋雪涛
认为，当前部分行业存在的“内卷”情
况，与 2016 年前后供改的时期有所
不同。此次整治内卷聚焦的新能源
汽车等下游新兴行业，产品和服务都
存在一定异质性，快速去产能将对产
业链以及消费者都带来更大影响，更
好的方法是“标本兼治”，“标”是约束
企业无序价格战，“本”是要破除不正
当竞争和地方保护主义。

关于“反内卷”对股市的影响，多
位券商分析师认为，市场对“反内卷”
的形式和力度存在观望期，未来行情
需观察政策落地和产能出清情况。

哪些行业有望打破内卷困局？

“反内卷”政策演进呈现阶梯式
升级路径，这背后宏观经济和产业发
展情况如何？

2024年7月，中央政治局会议首
次提出“防止‘内卷式’恶性竞争”；
2024年12月，中央经济工作会议升级
措辞为“综合整治‘内卷式’竞争”，规
范地方政府和企业行为；2025年3月，
政府工作报告首次写入“综合整治

‘内卷式’竞争”，强调破除地方保护
与市场分割；2025年7月，中央财经委

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。

“截至 2025 年 5 月，PPI 已经环
比32个月负增长，仅次于2012年～
2016年供给侧改革前的情况。因此
不难理解本轮‘反内卷’为何上升至
如此高度。”陆灏川称。

就宏观经济层面而言，宋雪涛
称，“内卷”环境下，企业争相非理性
降价，导致通胀下行压力，更造成“商
品价格下跌-企业利润减少-居民收
入降低-消费支出减少-价格进一步
下跌”的螺旋反馈，对宏观经济和各
个部门都有不利影响。因此，综合治
理“内卷”、依法依规治理低价无序竞
争，是打破通胀下行压力、推动经济
循环回归上升螺旋的必要举措。

在产业发展层面，“‘内卷’导致
企业利润下降，企业参与‘内卷’又要
寻求压缩成本，导致行业发展出现一
些问题，例如压降研发支出、降低商
品和服务质量，甚至带来安全隐患，
与高质量发展的初衷背道而驰。”宋
雪涛称，因此，有必要约束低效低质
的“内卷”行为，鼓励企业通过科技创
新和优质产品吸引市场，实现产业的
可持续健康发展。

对于“反内卷”的路径，宋雪涛认
为，更好的方法是“标本兼治”。“标”
是约束企业无序价格战，通过市场监
管部门的及时监测和干预，防止行业
陷入低价低质低效竞争，这是短期可
采取的措施。

他同时称，“本”是要破除不正当
竞争和地方保护主义，前者着力于加
强产品质量检测、提高产品质量标
准，防止企业用不合格的质量换低价
格；后者着力于约束地方政府补贴行
为、树立正确政绩观，防止地方财税
和金融资源被空耗于低质量内卷，完
善经营主体退出机制，降低产能退出
对地方、产业链和消费者的影响，这

是中长期“反内卷”的必经之路。
那么，接下来，哪些行业会率先

打破内卷困局？国泰海通资产配置
团队认为，第一，新能源：从价格绞杀
到技术竞合。光伏行业产能过剩最
为触目惊心，政策组合拳包括设定研
发强度门槛、头部企业联合减产
30%、设定组件最低限价；技术迭代
成破局关键，钙钛矿叠层、BC 电池
（效率 27.4%）等高端技术推动差异
化竞争；新能源汽车方面，政策引导
从价格战转向技术竞合，固态电池、
L4 级自动驾驶成为新赛道。第二，
传统周期：供给侧改革2.0，钢铁行业
产能利用率降至75.1%，尾部企业现
金流濒临断裂；水泥建材产能利用率
仅 50%，但区域整合加速推进。第
三，消费制造，品质突围。生猪养殖
方面，调减能繁母猪 100 万头，引导
龙头企业通过数字化降低养殖成本，
弱化“猪周期”波动。

对股市影响几何？

“反内卷”影响到股市，有望带来
哪些投资机会？

“2016 年供改聚焦于上游原材
料行业，去产能涨价后，上游利润改
善强于中下游。此次综合整治内卷
聚焦于部分下游新兴行业，如果能稳
定价格、推动部分产能退出，将有利
于相应行业利润改善，但可能会减少
产业链上游需求。”宋雪涛称。

他同时称，长期来看，能有效提
升产品创新能力、降低地方补助依赖
度、调节上下游关系的企业，有望获
得更大的竞争优势。

对于股市的影响，国泰海通资产
配置团队认为，当前股市反内卷行情
仍处初期阶段，参照 2016 年供给侧
改革经验，将经历三阶段演绎：一是
政策预期驱动（当前），减产、限价等

政策信号触发估值修复；二是产能出
清验证（2025下半年），行业集中度、
产能利用率数据改善；三是盈利弹性
释放（2026 起），龙头议价权提升带
动利润率跳涨。

“在此背景下，权益资产配置需
紧扣供给侧优化、技术壁垒提升、
增量市场开拓三大逻辑，把握政策
驱动的结构性机会。”国泰海通资产
配置团队认为，可以关注供给侧优
化聚焦产能出清充分的周期与制造
龙头 （水泥、钢铁、建材、锂电、
风电），技术壁垒提升押注技术迭代
驱动的差异化竞争 （光伏、新能源
汽车），增量市场开拓的品牌出海
（家电、新能源汽车）。

国泰海通资产配置团队认为，股
市此轮行情的高度，终将由供给侧的
收缩力度与技术迭代的速度共同丈
量。从“卷价格”到“卷价值”，从“卷
规模”到“卷技术”的转型，有望催生
中国股市新一轮的结构性牛市。

天风证券策略首席分析师吴开
达认为，反内卷行情如果发展顺利，
可能分为三阶段：第一阶段政策催化
下的预期（幅度可能较小），第二段定
价资源品价格上涨，第三段定价资
源品高价横住的时间。目前投资者
或预期类似2016年～2017年供给侧
改革带来的资源股行情，但是目前
行情尚在预期阶段，后续仍需观察
政策落地和产能出清情况，如果没
有真实的出清，行情可能不会有后
续两个阶段。

“与历史上相似，由于牵扯各方
利益、落实难度较大，本轮市场对于

‘反内卷’的形式和力度也存在观望
期。”广发证券策略首席分析师刘晨
明认为，行情斜率的提升还需要看到
类似于历史上“壮士断腕”的政策信
号（政策级别提升、纳入地方政府考
核等等）。 来源：第一财经

“反内卷”升级下，股市影响几何？

进入2025年下半年后，各地小
贷评级工作陆续启动。7月9日，北
京商报记者注意到，内蒙古自治区
地方金融管理局对全自治区小额贷
款公司开展了2023—2024年度监管
评级，根据评级结果，呼和浩特新
城区人民政府官网日前对辖区内 5
家参评企业评级结果进行了公示。
5 家参评机构中，1 家被评为 BB
级、1家为C级、1家为CC级，另
有 2 家为 D 级。内蒙古科左中旗辖
内科左中旗成峰小额贷款公司的评
级结果也对外公示，该公司被评为
CC级。

更早一点，深圳市地方金融管
理局发布2024年深圳市小额贷款行
业监管评级 C 级 （含） 以上公司
名单。根据介绍，报告期内参与
评级的小额贷款公司共 104 家，其
中 57 家小贷公司监管评级在 C 级

以 上 ， 包 括 腾 讯 旗 下 财 付 通 小
贷、抖音旗下中融小贷等。具体评
级机构数方面，根据披露，18家小
额贷款公司评级为A，16家小额贷
款公司评级为B，23 家小额贷款公
司评级为C。

所谓小贷机构评级，是管理部
门出于持续强化审慎监管、行为监
管、分类监管的需要，在自然年内
结合从业机构的实际经营情况，对
小贷机构进行综合评分。各地在
监管评级细则上略有差异，但通
常评价维度包括公司治理、业务
经营、风险管理、政策导向以及
监管合规等，评级越低表明需要
监管关注度越高。

素喜智研高级研究员苏筱芮表
示，评级工作能够检视过去阶段从
业机构的发展与合规情况，帮助机
构查漏补缺，也有助于督促相关从

业机构进行改进，从而更好地推动
小贷行业健康发展。

按照往常惯例，每年度的下半
年，各地金融管理局会陆续启动前
一年度的小贷评级工作，评级范围
则多为辖区内依法设立、经营满一
个会计年度并未被纳入非正常经营
类名单的小额贷款机构。

近几年来，小贷评级几乎成为
各地方金融管理部门的常态化工
作，评价等级较低的机构往往被要
求限期整改甚至停业等。小贷评级
不仅能根据不同评价等级对从业机
构实施分类监管，也能让管理部门
更好地摸排辖区内小贷机构的展业
情况，及时对“空壳类”“失联
类”机构进行清理。

进入2025年以来，小贷公司数
量缩减态势不改，年内已有北京、
云南、湖南、内蒙古、深圳等地发

布公告，宣布取消不合规小贷机构
的经营资格。可以预见的是，随着
2024年度小贷评级工作的推进，又
有一批小贷机构面临出局。

此外，人民银行发布的 《2025
年一季度小额贷款公司统计数据报
告》显示，截至2025年3月末，全
国共有小额贷款公司 5081 家，较
2024 年末减少 176 家；贷款余额
7366亿元，一季度下滑183亿元。

苏筱芮指出，在小贷行业清理
整顿取得长足成效的大背景下，过
往风险已得到大幅缓释，坚持下来
的优质主体市场价值逐步显现。后
续，小贷机构将进一步坚守为实体
经济服务的初心，在不断提升科技
水平及消费者体验的发展路径之
下，为促进消费规模、助力商户发
展贡献生态力量。

来源：北京商报

小贷评级陆续启动 行业再迎洗牌期


