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核心观点： 

1、产能过剩下的供给侧改革是过去两年中国经济运行的逻辑主线。事实上，2016

年以来每年的去产能任务都超额完成。尽管如此，近期政府工作报告提出的 2018

年产能去化目标超出市场预期。在产能利用率大幅回升的背景下，产能继续去化

究竟会产生什么影响，这是未来宏观经济演绎的重要方面。 

2、各种迹象表明，我国的产能去化进程可能已临近尾声。现阶段我国整体工业

产能接近零增长甚至负增长，增速已降至历史低位。产能利用率也达到近五年的

高位，接近 2012 年的水平。虽然不排除个别行业仍存在一定程度的产能过剩，

但目前整体工业的产能过剩压力已十分有限。 

3、上期的投资需求对应着下期的产能供给。在这种供需的跨期机制作用下，过

去几年制造业投资的持续放缓使得近期工业新增产能增速显著下行。加之供给侧

改革政策的直接影响，存量产能也得以明显去化。我国产能去化的过程是市场力

量与政策措施交互作用的综合结果。 

4、考虑到政府去产能目标依然以及前期制造业投资低迷的滞后效应，预计今年

产能增速将维持低位震荡。工业品价格和企业利润仍受到支撑，下行空间有限。

制造业投资有望企稳甚至小幅反弹。当然，以上判断是以总需求不大幅下滑为前

提，而出口和房地产投资等确实存在一些风险点值得动态关注。 

 

正文： 

产能过剩下的供给侧改革是过去两年中国经济运行的逻辑主线。近期，美商

务部长罗斯在解释其发动“贸易战”的理由时，也把产能过剩作为制裁我国钢铁

等行业的重要借口。事实上，2016 年以来我国每年的去产能任务都超额完成。
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尽管如此，近期政府工作报告提出 2018 年进一步压减钢铁产能 3000 万吨，退

出煤炭产能 1.5 亿吨，超出市场预期。那么，经过两年的供给侧改革，目前我国

产能去化究竟到何程度？产能变化的根本原因是什么？在当前产能情况下继续

去产能会对未来经济产生什么影响？这些都直接关乎未来宏观经济的演绎。 

 

一、当前产能去化到何程度？ 

从产能利用率上看，我国产能利用率已回升到近五年的高位。统计局的产

能利用率数据和央行的设备能力利用水平数据都表明，我国产能利用水平在过去

两年大幅反弹，已经达到或接近 2012年的水平，产能过剩的程度已经十分有限。 

 

图 1：近两年我国产能利用率已大幅回升（%） 

来源：WIND、华融证券整理。 

注：设备能力利用水平数据为央行 5000 户工业企业调查数据，其中 2017 年数值为前三季度平均值。 

 

从产能增速上看，整体工业产能增速已降至零增长甚至负增长的历史低位。

仅仅使用产能利用率来观察产能情况或许并不足够，因为产能利用率不仅与供给

有关，与需求的波动也有关。与产能利用率相比，产能增速是更纯粹的供给概念，

可以更好地表征供给面的变化。目前，我国官方并没有公布产能数据，对此，我

们尝试利用产能利用率和工业增加值推算产能增速（详见附件）。无论是根据统

计局还是央行数据推算，结果都表明目前工业整体产能增速已降至历史低位。 

 

图 2：目前工业整体产能增速已降至历史低位（%） 
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来源：华融证券计算，详见附件。 

 

综上，现阶段我国产能即使难言完全出清，产能过剩压力也已十分有限。值

得一提的是，这里指的是工业总体产能的情况，我们并不排除个别行业仍然存在

产能过剩的现象。 

 

二、产能变化原因几何？ 

从存量来看，供给侧改革使得以钢铁和煤炭为代表的存量产能明显去化。

过去 5 年，我国累积退出钢铁产能 1.7 亿吨以上，其中过去两年分别去化 0.65

亿吨和 0.5 亿吨，同时 2017 年还清理地条钢 1.4 亿吨；累计退出煤炭产能 8 亿

吨，其中过去两年分别去化 2.9 亿吨和 2 亿吨左右。 

从增量来看，上期的投资需求对应着下期的新增产能供给。工业企业的产

能是由过去的制造业投资形成的，如果某期制造业投资增速有所降低，则经过一

定时间的滞后，新增产能和总产能的增长都可能放缓。事实上，由于过去几年我

国制造业投资的持续放缓，在上述供需的跨期机制作用下，近期工业新增产能增

速显著下行。 

 

图 3：上期的投资需求形成下期的产能供给 

 

来源：华融证券整理。 
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中美的历史数据也都印证了前期投资对后期产能的滞后影响。虽然不同行

业有所不同，但就制造业总体而言，中美两国从制造业投资到产能的时滞大致都

为一年左右。从美国的经济周期波动中，能清晰看到这种滞后关系；从我国来看，

2009-2011 年受“四万亿”投资计划的带动，产能增速从 2010 年开始大幅反弹

到 2012 年达到高峰，从而形成巨大的产能过剩压力。随着 2012 年以来投资增

速不断降至历史低位，我国的产能增速也呈现明显下降。  

 

图 4：中美制造业投资领先产能增速约一年时间（%） 

 

来源：WIND、华融证券整理。 

注：1.从投资到形成产能的时滞，上中下游不同行业存在差异。例如，中上游的钢铁行业大约在 2 年左右，但下游的食

品制造和纺织服装等行业只需要半年或更短。本文研究的重点为工业总体。2.我国制造业投资与产能变化在少量年份出

现了不一致的情况，可能原因：一是在产能的计算过程中使用的是工业增加值而非工业总产值；二是 2015-2016 年我国

投资数据的统计口径可能发生了变化。尽管如此，我们同时使用央行数据计算的产能同比也是滞后制造业投资增速约一

年时间。此外，美国的历史数据总体上支持从制造业投资到产能滞后一年的判断。 

 

可见，过去几年我国产能的去化既是供给侧改革政策直接作用的结果，也

是投资增速放缓滞后影响的结果。在此过程中，政策措施与市场力量交互作用，

而后者往往容易被大家所忽视。 

 

三、继续去产能有何影响？ 

考虑到政府去产能目标依然，加之过去制造业投资低迷的滞后效应，预计今

年的产能增速将维持在低位震荡。即使总需求稳中趋缓，但供需矛盾犹存，工业

品价格和企业利润仍会受到一定支撑，往下调整的空间有限。 

 

图 5：跨期的供需矛盾是经济周期波动的重要原因 
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来源：华融证券整理。 

 

在产能处于相对低位的情况下，未来制造业投资并不悲观。一方面，产能

增速处于低位对价格和利润是有利支撑，这有利于增强企业扩产的激励；另一方

面，目前产能利用率已回升到较高水平，在现有产能得到充分利用情况下，可能

会考虑加大投资以扩大产能。因此，今年制造业投资可能会有所企稳，但反弹幅

度会受到供给侧改革措施的约束，特别是中上游行业受到扩产的政策限制。 

 

图 6：产能低增长对今年工业利润或有支撑（%） 

 

来源：WIND、华融证券整理。 

 

图 7：美国产能低增长对工业利润也存在支撑（%） 
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来源：WIND、华融证券整理。 

 

需要指出的是，以上判断是以总需求不大幅下滑为前提。而今年出口和房地

产投资等方面确实存在一些风险点值得动态关注。例如，房地产投资可能由于资

金过度收紧而存在加速下滑风险，出口也面临着贸易摩擦加剧甚至贸易战等不确

定因素的影响。如果总需求发生较大波动，其对价格、利润乃至制造业投资的影

响无疑是更加主导性的。 

 

四、基本结论 

一是我国的产能去化进程已临近尾声。现阶段我国整体工业产能接近零增长

甚至负增长，增速已降至历史低位。产能利用率也达到近五年的高位，接近 2012

年的水平。虽然不排除个别行业仍存在一定程度的产能过剩，但目前整体工业的

产能过剩压力已十分有限。 

二是上期的投资需求对应着下期的产能供给。在这种供需的跨期机制作用下，

过去几年制造业投资的持续放缓使得近期工业新增产能增速显著下行。加之供给

侧改革政策的直接影响，存量产能也得以明显去化。我国产能去化的过程是市场

力量与政策措施交互作用的综合结果。 

三是考虑到政府去产能目标依然以及过去制造业投资低迷的滞后效应，预计

今年产能增速将维持低位震荡。工业品价格和企业利润仍受到支撑，下行空间有

限。制造业投资有望企稳甚至小幅反弹。当然，以上预判是以总需求不大幅下滑

为前提，而出口和房地产投资等确实存在一些风险点值得动态关注。 

 

附件:我国产能增速的推算 
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1、按照统计局数据推算 

根据国家统计局的定义，产能利用率是实际产出与生产能力（均以价值量计

量）的比率，即： 

产能利用率=工业总产值/产能 

由于工业总产值数据不可得（统计局不公布），因此我们使用工业增加值同

比取代工业总产值同比，即可得产能同比增速的计算公式： 

产能同比=工业增加值同比—产能利用率同比 

2、根据央行数据推算 

央行公布了 5000 户工业企业的工业总产值（现价）和 5000 户工业企业

景气扩散指数中的设备能力利用水平数据。其中，工业总产值名义同比去除价格

因素（PPI 同比）后就能近似得到实际同比；工业企业景气扩散指数中的设备能

力利用水平与产能利用率含义相近，可以作为产能利用率的近似替代。即可得产

能同比增速的计算公式： 

产能同比=工业总产值同比（名义）-PPI 同比-设备能力利用水平同比 

 

近期研究： 

1、消失中的货币，2018 年 3 月 9 日 

2、市场预测错了什么？2018 年 2 月 28 日 

3、房地产投资韧性几何？2018 年 2 月 9 日 

4、经济韧性与政策定力：博弈 2018，2018 年 1 月 26 日 

5、价格幻觉，还是真实增长？2018 年 1 月 9 日 

6、供给扰动与需求扩张，2017 年 12 月 20 日 

7、当资本外流不再是问题，2017 年 12 月 10 日 

8、居民加杠杆的是与非，2017 年 12 月 1 日 

9、货币的故事，2017 年 11 月 21 日 

10、集中度提升助推经济向好？2017 年 11 月 13 日 
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