
【专 题】

新金融评论/ New Finance Review

作者徐奇渊系中国社会科学院世界经济与政治研究所研究员，张斌系中国金融四十人论坛高级研究员。

① 2016年3月前后，制造业PMI指数、非制造业PMI商务活动指数、工业企业利润总额同比增

速等指标均开始好转，成为本轮经济回暖的开始。

摘要：2016年第一季度以来，中国经济持续回暖， 但最大特点是价格指

标显著回升而剔除价格影响后的数量指标回升微弱。我们对这个现象从三个

角度展开了分析：正向需求冲击带动了经济回暖；行政手段去产能对供给能

力造成了一次冲击；市场自发产能出清对供给面的市场集中度造成了二次冲

击，而在二次冲击当中，行政去产能也进一步强化了市场集中度的提升。三

股力量共同导致了产出—通胀关系的变异。供给面发生的这些变化主要集中

于矿产资源和化工类行业，这造成了PPI增速和利润改善状况在行业层面出现

严重分化。在经济回暖过程中，这种行业分化值得关注。

关键词：中国经济 供给冲击 去产能 市场集中度 行业分化

◎ 徐奇渊 张 斌

2016年第一季度中国经济开始企稳回暖，这一势头已经延续至2017年第

三季度①。在本轮经济回暖过程中，出口需求改善明显，消费需求稳中有升，

工业企业利润快速反弹，制造业和非制造业PMI指数持续改善。同时，整体

物价水平明显企稳，尤其是工业品出厂价格指数（PPI）一反多年以来持续低
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迷，在2016年9月逆转实现正增长，并在2017年持续保持高位增速。工业企

业不但摆脱了债务—通缩风险，甚至还实现了债务杠杆率的轻微下降。

如何理解本轮经济回暖？就这一问题，观察者们展开了争论，分歧较

大。笔者将以产出—物价水平为切入点，尝试厘清本轮经济回暖背后的机

制，并以此为基础来评估本轮经济回暖。

一、不同寻常的回暖：产出—物价关系变异

2017年中国经济增速的预估值为6.8%，CPI通胀率预估值为1.6%。上述

两项指标在 2016年分别为 6.7%和 2.0%。这两年的经济增速水平均低于 2015
年的6.9%，而通胀率水平却都高于2015年的1.4%。
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图1 中国经济：GDP增速—CPI通胀率关系发生了变异

注：图中的菱形空心点为 2016 年第一季度以来的散点，实心点为

2015年第四季度及之前的散点。2017年第三季度数据为预估值。另外，

趋势线对应的时期是2012年第一季度到2015年第四季度。

数据来源：国家统计局，Wind。
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观察2012年以来GDP增速和CPI通胀率的季度散点图，可以发现：2016
年第一季度以来的GDP增速和CPI通胀率组成的散点，均落在趋势线上方。

这表明，2015年及以前的产出增速—通胀率关系，已经不适用于2016年以来

的情况。2016年初至今，相同产出增速已经对应着更高的通胀率，或者说，

相同的通胀率水平对应于更低的产出增速。这似乎意味着潜在产出增速水平

下降，尤其是供给面可能面临一定的负向冲击。这种新的产出—通胀关系，

对于我们理解本轮经济回暖有什么启发？

如果只看工业部门，观察工业增加值增速和PPI增速，产出—通胀关系的变

异现象将更加一目了然。2012年至2015年，工业增加值与PPI同比增速的关系

表现为：较大的工业增加值增速变化，对应较小的PPI增速波动。其间，工业增

加值同比增速的最大波动范围达到近6个百分点，而PPI同比增速的波动范围也

仅有6个百分点。但是在2016年1月至2017年8月，工业增加值同比增速的波动

范围只有不到1.5个百分点，而PPI同比增速的波动范围却达到了近14个百分点。

与之对应，2015年 12月之前工业增加值增速—PPI增速的趋势线非常平
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图2 中国经济：工业增加值增速—PPI增速发生了变异

注：图中的菱形空心点为2016年1月以来的散点，实心点为2015年12

月以及之前的散点。另外，虚线趋势线对应于2012年1月至2015年12月；

实线趋势线对应于2016年1月至2017年8月。

数据来源：国家统计局，Wind。
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缓，但是2016年1月至2017年8月，新的趋势线非常陡峭。对比两条趋势线

可以看到：2016年 1月以来的散点上，相同的工业产加值增速，对应着更高

的PPI增速。以2017年2月为例，当月工业增加值同比增速为6.4%，PPI同比

增速为7.8%。而在2015年6月，工业增加值增速也几乎为6.4%，但是PPI同
比增速却只有-4.8%。几近相同的工业增加值增速，PPI通胀率却相差超过12
个百分点。本轮经济回暖的背后，到底发生了什么？

通过对GDP增速—CPI通胀率、工业增加值增速—PPI增速的分析，我们

发现：在本轮经济回暖过程中，产出—通胀关系发生了变异，尤其是在工业

部门，这种变异更为明显。因此，在本轮经济回暖的过程中，经济增速、工

业增加值的回升是其中的一面，而更为特殊的一面则是与CPI通胀率和PPI通
胀率的伴生关系发生了重要的变异。在经济新常态背景下，我们观察到了经

济增速中枢从高速切换到了中高速。但是通胀率却不降反升，甚至PPI通胀率

还创下了多年来的历史新高。

如果从名义值来看，当前总体物价和企业利润均处于扩张状态。然而，企业

新增投资却并不积极，剔除价格因素后的多数宏观经济指标增长有限。2016年
以来的经济回暖，与曾经的经济回暖相比，更多体现在价格回暖而非数量上升。

如何理解这种新常态下的非常态回暖？本文第二部分将会关注需求方面的

冲击，从消费、出口、库存周期等角度，来观察需求冲击对本轮经济回暖所起

到的作用。但是，正向的需求冲击只能解释经济回暖，无法解释产出—通胀关

系的变异。本文第三部分和第四部分将分别从供给面的产能冲击、供给面的

市场结构变化，来试图解释这种产出—通胀关系的变异，并在此基础上对本

轮的经济回暖作出评估。

二、正向需求冲击：能够解释回暖但不能解释变异

2017年中国经济增长强于预期与总需求回暖有关，但固定资产投资并没

有真正起到支撑作用。2017年 1月至 8月，固定资产投资累计同比增速为

7.8%，而 2016年同期，这一增速为 8.1%，2016年全年增速也是 8.1%。可
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见，固定资产投资名义增速在 2017年略有下降，如果进一步考虑到PPI通胀

率在2017年强劲走势，则固定资产投资的实际增速将更低。

从固定资产投资的三大板块来看：（1）基础设施投资在2017年1月至8月
的累计同比增速为16.1%，低于2016年同期的18.3%。（2）同期房地产业累计

同比增速为5.1%，同样低于2016年同期的6.0%。（3）只有制造业投资累计同

比增速为4.5%，高于2016年同期的2.8%。不过正如前面描述的，如果考虑到

2017年 1月至 8月PPI增速（6.3%）大幅高于 2016年的同期水平（－0.8%），

则事实上2017年的固定资产投资并不是2017年总需求回暖的支撑因素。

总需求回暖的真正支撑因素，来自消费、出口以及存货投资。从消费来

看，2017年1月至8月，社会消费品零售总额累计同比增速为10.4%，略高于

2016年同期的 10.3%。如果考虑到 2017年同期CPI通胀率均值为 1.5%，低于

2016年同期的2.0%。消费需求的扩张至少处于稳中有升的状态。另外，从出

口需求来看，2017年 1月至 8月，人民币计值的出口贸易累计同比增速为

13%，大大高于2016年同期的－1%。这同时得益于前期人民币汇率的一度走

弱，以及主要贸易伙伴的进口需求回暖。关于存货投资，虽然诸多研究对于

存货投资接下来的走向有较大分歧，但较容易形成的共识是，存货投资在本

轮经济回暖过程中起到了正向的推动作用。不过，在关于存货投资的争论

中，一些研究对存货分析还存在误解（徐奇渊、杨盼盼，2017）。
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图3 实体经济的总需求扩张不足以支撑PPI增速上升

数据来源：国家统计局，Wind。
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总需求回暖是事实，但是这并不能解释前文提及的产出—通胀关系变

异，尤其是无法解释工业增加值增速—PPI通胀率关系的变异。如果看近两年

不变价GDP增速的变化，其只有 0.2个百分点的波动幅度。比起 2016年之前

的持续下降，这种变化相当平稳，无法解释PPI生产资料行业（采掘工业、原

材料工业）价格20%到50%这样的剧烈波动。

从货币流动性来看，M2同比增速自 2016年以来总体上处于下行状态，

2017年以来继续保持这一趋势。2017年的M2同比增速，已经从年初的11.3%
下降到了 8月的 8.9%。如果考虑银行理财产品、同业存单等因素，计算M2+
口径的同比增速，上述趋势也并不会改变（伍戈，2017）。

三、去产能政策对供给能力造成了一次冲击

2015年末中央经济工作会议提出供给侧改革以来，去产能政策开始在相

关行业，尤其是一些上游行业展开。不过，去产能的政策在一定程度上衍生

成为去产量，对上游行业的供给能力带来了负面冲击。这意味着在相关行业

产品价格上升的同时，并未伴随产量的相应扩张。

以煤炭行业为例。本轮去产能启动于2016年初。2016年4月，国家发改
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图4 流动性的扩张也无法解释PPI增速抬升

数据来源：中国人民银行，Wind。
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四部门发文要求煤炭业
按276个工作日生产

国家发改委放松煤炭业
276个工作日限制

北方进入供暖季

第一次8省环保督察

第二次7省环保督察

第四次8省环保督察

各地落实清除地条钢

第三次7省环保督察

2017年前8个月，煤炭企业主营业
务收入增长36%，利润增长955%

2016年全年，煤炭企业主营业务
收入下降1.6%，利润增长224%

委、人社部、国家能源局、国家煤矿安监局联合发布 《关于进一步规范和改

善煤炭生产经营秩序的通知》，要求全国所有煤矿按 276个工作日组织生产。

此后，煤炭产量走势不断收紧，2016年下半年，国内煤炭供给缺口不断扩

大，煤炭价格快速上涨。

2016年末，北方进入供暖季，煤炭供求缺口的压力进一步加剧。在此时

点上，国家发改委于2016年11月放松了煤炭行业276个工作日的限制，对符

合要求的煤企准许其按照 330个工作日进行生产，并进一步推进中长期合同

签订，以缓解煤价上涨压力。由于煤炭价格在2016年末已经升至高位，再加

上采暖季的结束，2017年初煤炭价格的绝对水平开始回落。不过进入2017年
下半年之后，全国煤炭价格又有抬升的迹象。

在上述价格波动过程中，四次中央环保督察也对煤炭价格（包括其他能

源、化工行业在内）产生了冲击。四次环保督察的时间分别为：2016年 7月
中旬至 8月，2016年 11月末到 12月末，2017年 4月末到 5月末，2017年 8月
初至 9月初。四次环保督察的立案调查或处罚数量分别为 2587件、6310件、

8687件、2115件，拘留人数分别为 284人、265人、405人、146人。其他整

治措施还包括办理案件、关停整改、问责等内容。

图5 影响煤炭产能的政策和全国电煤价格指数

数据来源：国家发改委，国家统计局，Wind，以及作者根据新闻资

料整理。
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在去产能政策和环保督察措施的影响下，煤炭产量实际上受到了限制。在

总需求扩张回暖的情况下，煤炭价格猛涨。2016年上半年，全国电煤价格水平

大致处于320元/吨的水平。在2016年末，这一价格已经突破530元/吨。2017
年上半年，价格稳中有降，但下半年又开始有所上升。与之相对应，2016年全

年，全国煤炭企业主营业务收入下降1.6%，但是利润却大幅上升224%。2017
年1月至8月，煤炭企业主营业务收入增速转正，实现了36%的增速，但是利

润却更是猛增了955%。煤炭价格的大幅变化，会通过动力煤、燃料煤等渠道

向中、下游行业传递。除了煤炭行业之外，还有一些矿产、化工行业也面临类

似情况，但是一般的制造业则面临完全不同情况。分析2017年8月的数据，可

以观察到：39个工业细分行业的PPI同比增速，出现了明显的分化。

首先，12个行业的PPI增速高于工业部门整体的PPI增速（6.3%）。这12个
行业中，有8个行业为矿产资源的开采、冶炼和加工行业，另有2个行业为化工

类行业。其中，涨幅最高的煤炭开采和洗选业，其PPI同比涨幅达到32.1%，涨

幅第二的黑色金属冶炼及压延加工业（钢铁行业），其PPI同比涨幅为29.1%。

另外的 27个行业，其PPI同比增速则低于工业部门的整体增速（6.3%）。

这些行业主要涉及家电、家具、纺织、皮革、食品、医药、娱乐用品等轻工

业，也包括机械仪表、汽车制造等制造业。其中，有 24个行业PPI同比增速

低于 3%、19个行业PPI增速低于 2%、11个行业PPI增速低于 1%、6个行业

PPI增速等于或低于0。
39个工业细分部门的PPI增速出现了严重分化，这意味着：第一，本轮

PPI增速上升，主要发生在矿产资源开采、冶炼和加工行业，以及化工行业。

这些行业基本以重工业为主。第二，其他中下游工业部门的PPI增速较低，绝

大部分都低于 3%。这些行业以轻工业或机械设备、交通运输工具为主。第

三，以重工业为主的上游原材料价格上升明显，而以轻工业和机器设备为主

的下游企业的产成品价格上升幅度有限，这意味着上游企业利润有了显著改

善的同时，下游企业的利润压力仍然较大。第四，对于PPI增速等于或低于零

的 6个行业而言，在面临着原有债务—通缩循环压力的同时，还进一步面临

着原材料成本上升的压力。

39



【专 题】

新金融评论/ New Finance Review

32.1

-5 0 5 10 15 20 25 30 35

12个行业PPI增速高于整体增速。
其中，8个行业为矿产资源的开采、
冶炼和加工行业，2个行业为化工类

29.116.816.315.714.414.111.210.29.59.08.45.95.73.02.92.42.42.02.01.71.71.41.31.31.21.11.00.80.80.70.30.20.0-0.1-0.1-0.2-0.2-0.8

27个行业的PPI同比增速低于整体增速。

主要包括：家电、家具、纺织、皮革、食品、医药、娱乐
用品等轻工业，以及机械仪表、汽车制造等制造业。
其中：
—24个行业PPI增速低于3%
—19个行业PPI增速低于2%
—11个行业PPI增速低于1%
—6个行业PPI增速等于或低于0

PPI总
体

同
比

增
速

6.3%

四、市场结构变化给供给面造成了二次冲击

另一股力量是市场结构变化。首先，市场自发地在工业部门实现了产能出

清，工业部门的产能从爆发期过渡到平稳期。自2010年以来，中国的工业部

门增速已经出现持续收缩。对标其他高收入国家的历史经验，中国的工业化高

峰期已过，从制造业到服务业的经济结构转型势不可当。工业部门增速收缩是

总产能增速下降但产品质量提高的过程，也是产业集中度提高的过程。这个过

程并非线性均匀的发生，而是在积聚力量后猛然爆发，然后进入新的平稳期。

2011年至 2015年是工业部门产能出清的爆发期，工业品价格大面积持续下

跌、大量企业破产、大量产能被淘汰，产业集中度也在快速提升。爆发期过

后，工业部门产能和产品质量调整到了新的阶段，产能出清实现了从爆发期到

平稳期的切换。另外，在2015年之后，特别是2016年至今，供给侧改革的去

产能和环保督察等措施又在较短的时期内进一步强化了市场集中度的提升。

2015年及之前的市场主导的自发集中度提升，以及2016年以来政策干预主导

下的市场集中度提升，都使市场结构发生了较为显著的改变。

图6 各行业PPI同比增速严重分化：2017年8月

数据来源：国家统计局，Wind。

%
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这里仍以煤炭行业为例。最大2家企业的市场集中度，从2010年的13.4%
提高到了2015年的15.9%，并进一步提升至2017年初的18%。最大4家企业的

集中度，从 2010年的 17.7%提升到了 2015年的 24.2%，并进一步提升至 2017
年初的 26.3%。最大 10家企业的市场集中度，从 2010年的 28.3%提升至了

2015年的41.7%，并在2017年初上升至43.4%。整体上，在6年多时间中，上

述三个口径的市场集中度分别提高了4.6个、8.5个、15个百分点。与欧美发达

国家相比，这一市场集中度水平并不算高，但从纵向来看变化显著。除了煤炭

行业之外，化工、水泥、挖掘机等中上游行业也显示出类似特征。同一时期，

钢铁行业市场集中度的变化是个例外，不过其在2016年也出现了稳中有升。

在市场集中度提升、产能出清进入平稳期以后，工业部门在整体上不会

再次大幅、快速增加产能。世界上从制造到服务转型成功的经济体，工业部

门增速再也没有长期地超过GDP增速，这背后是发展阶段的力量①。从趋势上

看中国主要工业品的需求收入弹性都小于 1且在下降通道当中，所以中国也

会是不例外。某一段时间的工业部门反弹不过是下降通道中的插曲。

50
40
30
20
10
0

%
2010
2012

2011

CR2

2013
2014 2015
2016Q3 2017Q1

CR4 CR10
图7 2010年以来煤炭行业集中度有显著提升

注：CR2为行业最大2家企业产量在全行业中的占比，CR4和CF10分别对应于最

大4家、最大10家的市场集中度。

数据来源：Wind，中国煤炭工业协会，海通证券研究所（姜超、于博，2017）。

① 这里分析的依据主要是历史经验，从中国现实的微观机制角度来看，也可以进行分析。具体

参照本文第五部分的第三点。
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五、三种力量交织：温和增长伴随价格快速上升

正向需求冲击带动了经济活动回暖、去产能对供给能力造成了一次冲

击、市场结构变化给供给面造成了二次冲击。这三股力量同时交织在一起会

怎么样？

一股力量是正向需求冲击，带来的是需求曲线向右移动（从D到D′）。仅

依靠这个力量，我们将会看到价格和产量双双同步上涨。

另一股力量是行政去产能带来的供给面负向冲击，将影响到供给曲线向

左移动（从S到S′）。煤炭和钢铁都是重要的上游产品，这些行业调整也会影

响到下游企业的供给曲线变化。

第三股力量是产能出清进入平稳期，市场集中度提升和产品质量提升，

对供给面造成二次负向冲击。这带来的是供给曲线更加陡峭（从S′到S″）。在

此情况下，给定价格的上涨幅度，企业扩大供给的幅度将非常有限，或者给

定价格下降企业愿意减少的供给下降。市场自发的工业部门产能出清从爆发

期到平稳期，市场留存下来的企业数量下降，效率高规模大的企业占据的市

图8 需求和供给面三种力量交织带来了

新的产出—物价关系

价格

产量

变化

S

D

S″产业结构 S′行政去产能

D′经济上行周期
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场份额上升（定价能力更强），即便是留下来企业在前几年的优胜劣汰厮杀中

资产负债表也已经难看。这种格局下，即便面临周期性需求回暖，企业应对

措施是提价（或者减少降价）和修复资产负债表，而不会继续扩大产能（张

斌，2017）。

六、关注非常态回暖下的行业利益再分配

由于行政去产能对供给面造成一次冲击，市场集中度提升对供给面造成

二次冲击，且均主要发生在上游行业，这造成了工业部门的PPI增速并未在各

行业出现普遍上升，而是出现了严重分化。PPI在矿产资源的开采、冶炼和加

工行业，以及化工行业的大幅上升，一方面使得这些行业的利润迅速改善，

另一方面提高了中下游行业的生产成本，使得这些行业的利润改善面临更大

压力。

下面我们基于两个时期进行分析，比较39个工业行业的利润增速改善情

况：第一个时期是2017年以来，各行业利润增速情况，即2017年1月至8月
的表现。第二个时期是2015年同期，即本轮行政去产能之前以及产能出清进

入平稳期之前，各行业的利润增速情况。将上述两个时期各行业的利润增速

进行比较，可以得到以下结论：

首先，有 9个行业的利润增速改善幅度大于同期整体工业企业的改善幅

度①。其中煤炭开采和洗选业的利润改善幅度高达 1020个百分点。这 9大行

业，除了专用设备制造业、造纸及纸制品业之外，全部都是矿产资源的开

采、冶炼和加工行业，以及化工行业，因此以重工业为主。

其次，有 4个行业的利润增速改善幅度低于整体工业企业的改善幅度，

同时又高于整体制造业的改善幅度②。还有 10个行业的利润增速改善为正，

但是低于制造业的整体改善情况。

① 整体工业企业改善幅度为23.5个百分点。

② 整体制造业企业的改善幅度为14.1个百分点。
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注：各行业利润改善幅度等于A减去B，其中A＝2017年 1月至 8月利润总额同比增

速，B＝2015年1月至8月利润总额同比增速。

数据来源：国家统计局，Wind。

表1 分行业的利润改善幅度：2017年1月至8月与2015年同期相比
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最后，还有16个行业的利润增速没有改善，甚至出现了恶化。情况最糟

糕的是电力、热力、燃气及水的生产和供应业，其利润增速下降了36个百分

点。实际上在 2017年 1月至 8月，该行业的利润同比增速为-22.6%。这些显

然和电煤价格的大幅上升造成的成本急升有关。这 16个行业的利润增速不

变、甚至恶化，与整体工业部门同期利润增速的大幅改善（23.5个百分点）

形成了鲜明对比。

表1中利润增速改善最大的9个行业中，只有专用设备制造业不属于矿产

资源、原材料和化工业，我们将这个行业剔除，将剩下 8类行业称为“利润

改善最大行业类”。可以发现以下结论（见表2）：在2015年1月至8月，这8
类行业的加总利润为 7108亿元，在规模以上工业企业总利润 37663亿元中占

比为 19%。而在 2017年 1月至 8月，这 8类行业的加总利润上升至 13694亿

元，几乎翻了一倍，其在规模以上工业企业总利润 49214亿元中占比上升至

28%。两相比较，8类行业的利润占比提升了 9个百分点，利润总额增速为

93%。同期 39个行业整体利润总额的增速为 31%；其中剔除 8个行业之后，

剩下31个行业的整体利润总额增速为16%。
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表2 8类行业的利润改善在整体工业部门中表现突兀

数据来源：国家统计局，作者计算。
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换一个角度看，与2015年1月至8月相比，2017年1月至8月整体工业部

门的利润总额增加了11551亿元，其中仅上述8类行业就贡献了6586亿元。8
类行业对利润总额的增量贡献了57%，而这些行业在2015年的总体利润占比

仅为 19%。其中，煤炭开采和洗选业、黑色金属冶炼及压延加工业、化学原

料及化学制品制造业，三类行业的贡献分别达到15%、15%、12%。同时，其

他 31个行业在 2015年的利润占比为 81%，但是对同期利润增量的贡献仅为

43%。

由此我们可以看出，在中国经济增速温和回暖的背后，产出—物价关系

发生变异的原因是在需求回暖的同时，供给面受到了两轮冲击。这些冲击，

既有来自行政去产能的影响（供给曲线向左移动），也有市场自发力量为主造

成市场集中度提升和产能出清进入平稳期带来的影响（供给曲线斜率更加陡

峭）。

供给面发生的这些变化，主要集中于矿产资源和化工类行业，这进一步

体现为PPI增速在行业之间的显著分化，以及利润增速在各行业间的严重异

化。矿产资源和化工类行业中的 8类行业利润增速改善非常明显，而同时还

有16个行业的利润增速没有改善，甚至出现了恶化。如果注意到，矿产资源

和化工类行业是国有企业为主的重工业，而另外16个行业则是典型的非国有

企业为主的轻工业。因此，这种行业利益的再分配，实际上还具有更为广

泛、更多维度的经济和社会影响。
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Abstract：China’s economy has been notably on the rise. Comparing with the economic recoveries

in last decades, the rebound of this time reflects more on higher price but not production increase.

To understand the abnormal economic recovery, this paper elaborates from three perspectives: (1) a

positive demand shock revived the economy, (2) policies of cutting overcapacity evolved into

cutting production and led to a first shock to the supply curve, (3) the increase of market

concentration induced a second shock to the supply curve. All the three factors led to a variation of

the relation between output and inflation. These changes happened mainly in mineral and chemical

industry, which resulted in industry differentiation in PPI and profits. This kind of industry

differentiation deserves close attention.

Key words：China’s Economy, Supply Shock, Cut Overcapacity, Market Concentration, Industry

Differentiation
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