
1.光伏行业（反内卷政策重点领域）

通威股份：全球高纯晶硅龙头，受益于行业产能调控，2025年一季度

获多家机构增持或新进，其中包括全国社保基金118组合和光伏ETF。

隆基绿能：光伏组件龙头，2025年一季度中央汇金持仓和香港中央结

算加仓。

2.钢铁/水泥行业（产能过剩典型行业）

华菱钢铁：特宽厚板龙头，受益于唐山限产政策，近一个月股价涨超

20%。

海螺水泥：水泥行业龙头，错峰生产推动价格回升，社保、险资长期持仓。

3.新能源汽车/锂电行业（内卷竞争激烈）

宁德时代：储能+动力电池龙头，通过技术迭代应对价格战，机构持续

买入。

赣锋锂业：锂矿龙头，近期碳酸锂期货主力合约较6月底58400元/吨

低价涨超20%。

4.煤炭/电解铝行业（产能调控重点）

中国神华：煤炭龙头，受益于产能调控政策，中国证金、汇金长期重仓。

云铝股份：电解铝企业，通过绿色转型应对内卷，今年一季度全国社保

基金118组合持仓、高毅资本新进持股。

(数据说明：以上个股均来自近期政策解读及机构研报分析，不作为投

资推荐)
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行情火爆

“反内卷”是近期水泥行业的重

要关键词，在经历多年需求低迷后，

水泥行业迎来阶段性转机。工信部

2024 年 10 月首次提出水泥能效达

不到基准水平以上的产能不能作为

产能置换。近日，中国水泥协会发

布了《关于进一步推动水泥行业“反

内卷”“稳增长”高质量发展工作的

意见》明确将优化产业结构调整，提

升产能利用率，促进价格回归合理

区间。山东、四川两水泥大省汛期

错峰生产正在落地。统计局数据显

示，今年一季度水泥产量同比下滑

1.4%，稳价的同时量下滑幅度大幅

少于市场预期的10%。

近日，多家水泥上市公司披露

2025年上半年业绩预告，同时提到

了行业“反内卷”带来的效果。其中，

华新水泥净利润为 10.96 亿元至

11.32 亿元，同比增长 50%到 55%。

华新水泥指出，“反内卷”“稳增长”

的倡议下，水泥产品平均售价同比上

涨。塔牌集团预计净利润为4.07亿

元至 4.52 亿元，同比增长 80%至

100%。塔牌集团表示，受益于行业

“反内卷”、超产管控等政策红利以及

在保障性住房、基建复苏等支撑下，

水泥需求降幅收窄，并且今年以来煤

炭价格持续下行，明显降低水泥生产

成本。冀东水泥预告净利润亏损1.2

亿元–1.8亿元，上年同期亏损8.06

亿元，同比减亏。天山股份预计净亏

损8亿元至10亿元，相比去年同期的

亏损34.14亿元，亏损额同比收窄。

从二级市场来看，近期水泥板

块成交活跃度提升。据同花顺数

据，截至7月18日收盘，自6月23日

以来，A 股水泥行业指数上涨超

10%，21家上市公司区间全部上涨，

其中四方新材、三和管桩、海南瑞泽

和四川金顶涨幅超20%。值得一提

的是，半数以上水泥股市净率低于1

倍，如金隅集团、天山股份、冀东水

泥、海螺水泥等。其中金隅集团市净

率为0.4倍，每股净资产3.91元，最新

股价为1.57元。东兴证券研报认为，

市场剧烈竞争下的优胜劣汰叠加“反

内卷”等各项政策落地，共同发力加

速建筑建材行业落后产能的淘汰，加

速行业供给端优化。这将进一步巩

固优秀和龙头公司发展和成长的确

定性，带来估值修复和业绩弹性。

水泥行业“反内卷”政策的火速落地

带来行业更好的供给端优化。

2025 年以来，针对汽车行业内

存在的“内卷式”竞争问题，国家相关

部门、行业协会及整车企业已陆续作

出回应。进入6月，“反内卷”相关行

动已初步落地，17家车企首批发表声

明，承诺缩短供应商账期，将支付账

期控制在60天以内，被视作为推进

汽车行业反对“内卷式”竞争迈出扎

实一步。数据显示，2025年1—5月，

汽车行业收入41283亿元，同比增长

7%；利润1781亿元，同比下降11.9%；

汽车行业利润率 4.3%，处于偏低水

平。乘联会数据显示，在汽车行业产

业链总体单车收入从2017年的29.4

万元增长至2024年的33.7万元的情

况下，产业链单车利润却从2.3万元

下滑至1.5万元，2025年前5个月产

业链单车利润更是下滑至1.4万元。

告别赔本赚吆喝，反内卷与出

海提质增效并行，才是中国汽车行

业可持续健康发展之路。7 月 16

日，国常会定调规范汽车产业竞争

秩序，指出要着眼于推动新能源汽

车产业高质量发展，针对该产业领

域出现的各种非理性竞争现象，坚

持远近结合、综合施策，切实规范新

能源汽车产业竞争秩序。

业绩方面，已公布中报预告的汽

车行业公司中，冰火两重天。业绩增

幅居前的有安凯客车，实现净利润

1500 万元至 2100 万元，同比增长

106.67%至189.34%。业绩增长主要

源于客户订单增加带来的销售增长。

汉马科技预计扭亏，归属于上市公司

股东的净利润为3000万，净利润同比

增长119.67%。广汽集团预告净利润

为-18.2亿元至-26亿元，这是广汽集

团近十年来的首次半年度亏损。江淮

汽车净利润亏损6.8亿元，同比由盈

转亏。股价方面，自6月23日以来截

至7月18日，海马汽车、上汽集团、北

汽蓝谷等7只个股涨幅均超10%。

●周期板块 迎来“反内卷”红利期

钢铁板块区间涨幅TOP10个股（区间：6月23日-7月18日）

股票简称 现价(元) 区间涨幅(%) 市盈率(pe)
柳钢股份 6.13 74.64 15.08
包钢股份 2.14 23.13 538.86
中南股份 2.93 24.68 -13.41
三钢闽光 4.28 28.53 34.43
鞍钢股份 2.74 20.70 -11.59
西宁特钢 2.35 10.85 -12.79
河钢资源 14.06 7.82 18.23
方大炭素 4.76 6.73 690.20
方大特钢 5.31 24.65 12.27
华菱钢铁 5.35 24.71 16.44

上周五（7月18日）“反内卷”主线再度发酵，周期资源股爆发。

其中，稀土板块领涨，中色股份等多股涨停；锂矿方向表现亮眼。

稀土被称为“工业维生素”，无论是军工，还是新兴产业，比如

人形机器人、新能源汽车、风电、消费电子、家电等，都离不开稀

土。7月10日，北方稀土、包钢股份均发布公告拟提高第三季度稀

土精矿交易价格。中信证券分析称，稀土行业供需格局有望迎来

拐点。从已预告中期的业绩来看，横店东磁以10.5亿元的净利润

领跑，同比增长63.6%。北方稀土以9.6亿元紧随其后。

作为“反内卷”的另一重头——钢铁行业，中国已连续29年

稳居全球钢铁生产和消费第一位。为摒弃“内卷式”竞争，中国

钢铁工业协会此前曾召集18家头部钢铁企业召开座谈会，共同

加强自律，采取控产量、降库存等做法，从“各打算盘”的地方博

弈到“全国一盘棋”的协同发展。

而在企业端，中国宝武、鞍钢集团等头部钢企则完成了多次重

组。同时，同属周期性板块的煤炭，高温天气叠加“反内卷”政策

的持续发酵，煤炭板块兼具高股息、高分红特征配置价值凸显。

煤炭ETF（515220）当前规模超60.96亿元，较年初增长超120%。

在“反内卷”预期加持下，A股市场6月23日反弹启动以来，

截至7月18日，钢铁板块43只个股中有41只区间录得上涨，占

比超95%。其中柳钢股份涨幅达74.64%居榜首。记者注意到，

今年一季度香港中央结算有限公司进行了加仓，申万宏源证

券、聚鸣同源私募基金等新进成为柳钢股份前十大流通股股

东。此外，三钢闽光、包钢股份和华菱钢铁等涨幅均超20%。截

至目前，已有24家上市钢企发布上半年业绩预告，多家公司业绩预喜。

●水泥 行业利润增长 逾半数公司依然破净

水泥板块部分低市净率个股（区间：6月23日-7月18日）

股票简称 现价(元) 区间涨幅(%) 市净率 每股净资(元)
金隅集团 1.57 9.79 0.40 3.91
天山股份 5.01 11.09 0.44 11.45
冀东水泥 4.77 13.30 0.48 9.96
海螺水泥 22.45 7.01 0.63 35.89
万年青 5.86 13.35 0.71 8.27
塔牌集团 7.99 8.56 0.79 10.18
尖峰集团 12.09 10.83 0.87 16.61
西部建设 6.03 8.55 0.88 6.83
华新水泥 13.1 13.72 0.89 14.66
宁夏建材 13.77 6.58 0.91 15.20

（表格数据均来自同花顺）

●汽车 告别赔本赚吆喝 反内卷与出海提质增效并行

“反内卷”政策指引下，哪些行业或

产业链有望迎来竞争格局改善？前海

开源基金首席经济学家杨德龙表示，

“反内卷”涉及行业的投资机会，主要是

之前跌幅比较大的行业，比如光伏、新

能源汽车、锂电池等。“这一波‘反内卷’

行情的背景，是相关行业要求大幅降产

能，破‘内卷’，防止打价格战”。

博时基金首席权益策略分析师陈

显顺分析，“反内卷”政策红利或将向三

类领域倾斜：其一是具有规模壁垒的基

础工业领域；其二是需要持续创新的高

技术产业；其三是关系民生的重要服务

业。申万宏源首席经济学家赵伟表示，

本轮“反内卷”站位更高，覆盖面更广，协

同性更强。各方对“反内卷”的重视程度

持续提升，防范各领域“内卷式”竞争都

可能被纳入政策考虑的范畴，更强调政

策引导、行业自律和市场机制相结合。

部分内卷行业
被机构买入的个股

专家
观点

“反内卷”投资机会
主要是前期跌幅较大的行业
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“反内卷”主题A股

机构布局


