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传统周期行业的出清特征 

——产能出清系列 1  

  

 
 产能周期：不同原因下形成的产能过剩 

理论框架：产能周期由供需格局变化导致，一般可分为四个阶段。 

第一阶段，行业景气度上升，供不应求，价格持续上行。第二阶段，需求萎缩
或产能大幅扩张导致供过于求，价格下跌，产能过剩压力开始体现。第三阶段，
供需矛盾恶化，行业大面积亏损，企业减产出清产能。第四阶段，出清尾声需
求回暖&行业格局重塑。 

产能过剩均由于供需格局的变化引起，但形成产出缺口的原因却不尽相同，我
们总结为两大类：需求快速下行导致供过于求；供给快速膨胀导致供过于求。 

1、需求下行导致供过于求主要集中于经济强相关的传统行业，如钢铁、煤炭、
工业金属等。这些行业供给相对稳定或一定程度受政策约束，因此通常不会出
现大幅扩张产能的情况。行业出现产能过剩大多由于需求快速萎缩，通常都伴
随经济周期下行。 

2、供给扩张导致供过于求主要集中在成长型的科技制造行业，如光伏、新能
源、面板等。这些行业在成长初期由于景气度快速上行，行业毛利率快速扩张，
赚钱效应明显，存量企业大幅扩张产能，新玩家也会大幅涌入该赛道，造成供
给端快速膨胀，相比于需求的萎缩，供给是造成该类行业产能过剩的主要原因，
甚至部分行业在需求仍处上行阶段时就已出现产能过剩情况。 

 产能出清过程中的财务指标刻画——理论模型 

传统周期行业产能出清过程中需求侧指标更重要，毛利率、营收、盈利能力的
变化是判断出清的关键信号，可以划分为四个阶段： 

出现产能过剩，价格下跌，毛利率、营收增速下滑； 

产能过剩加剧，赚钱效应减弱，企业扩产放缓，Capex 增速下行； 

产能出清白热化，价格跌至成本线以下，毛利率降至历史低点，营收增速转负，
行业层面出现亏损； 

产能出清尾声，需求侧指标回暖，行业扭亏为盈。 

 产能出清的信号——周期行业复盘 

复盘传统周期行业历史上典型的产能出清过程，用财务数据实证分析传统周期
行业产能出清的特征。 

钢铁：2008/6-2009/4：毛利率见底与产能出清同步，盈利改善略滞后；2011/9-
2015/12：毛利率&营收增速见底与产能出清同步，供给侧 capex 增速对判断出
清无效。 

煤炭：2011/12-2016/1：毛利率与产能出清同步见底，行业扭亏为盈&ROE 触
底反弹是出清信号。 

铜：2008/3-2008/12：毛利率触底反弹是出清信号，盈利拐点同步指标，营收
滞后一个季度；2011/8-2015/12：毛利率触底与产能出清同步，营收增速领先
一个季度，盈利拐点略滞后。 

化工：2012/9-2016/1：营收增速触底反弹是出清信号，毛利率受阶段性政策影
响提前反弹，盈利拐点同样领先出清时点；2018/9-2020/4：毛利率&营收增速
同步触底，且与出清底部时间一致，行业扭亏为盈同样为出清信号。 

结果显示需求侧指标的改善是出清结束的关键信号，出清底部呈现以下特征：
毛利率降至历史低位，营收增速转负，行业层面出现亏损。出清结束通常伴随
产品价格回升，毛利率和营收增速触底反弹，行业层面扭亏为盈，ROE 触底
回升。 

股价表现：对于传统周期行业，出清结束不代表股价开启超额收益，核心在于
需求恢复的力度和价格反弹的弹性，指标来看，价格（毛利率）触底和行业层
面盈利改善或为布局信号。 

 政策：产能出清提前，刺激需求通常强于加速去供给，左侧布局信号 

政策会将出清底部的时点提前，若出清过程中观察到需求侧强刺激，往往可以
提前左侧布局，而去供给政策虽然可以加速产能去化，但对股价影响通常不及
需求侧。 

 

 风险提示：宏观经济复苏不及预期；历史经验不代表未来。 
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核心结论： 

1、 产能周期由供需格局变化导致，形成产出缺口的原因不尽相同，我们总结为两类： 

① 需求快速下行导致供过于求：主要集中于经济强相关的传统行业，如钢铁、

煤炭、工业金属等。 

② 供给快速膨胀导致供过于求：主要集中在成长型的科技制造行业，如光伏、

新能源、面板等。 

2、 传统周期行业产能出清过程中需求侧指标更重要，毛利率、营收、盈利能力的变

化是判断出清的关键信号，可以划分为四个阶段： 

① 出现产能过剩，价格下跌，毛利率、营收增速下滑； 

② 产能过剩加剧，赚钱效应减弱，企业扩产放缓，Capex 增速下行； 

③ 产能出清白热化，价格跌至成本线以下，毛利率降至历史低点，营收增速转

负，行业层面出现亏损； 

④ 产能出清尾声，需求侧指标回暖，行业扭亏为盈。 

3、 需求侧的改善是传统周期行业出清结束的关键信号：产品价格回升，毛利率和营

收增速触底反弹，行业层面扭亏为盈，ROE 触底回升。 

4、 股价表现：对于传统周期行业，出清结束不代表股价开启超额收益，核心在于需

求恢复的力度和价格反弹的弹性，指标来看，价格（毛利率）触底和行业层面盈

利改善或为布局信号。 

5、 政策会将出清底部的时点提前，若出清过程中观察到需求侧强刺激，往往可以提

前左侧布局，而去供给政策虽然可以加速产能去化，但对股价影响通常不及需求

侧。 

 

一、产能周期：不同原因下形成的产能过剩 

理论框架：产能周期由供需格局变化导致，一般可分为四个阶段。 

第一阶段，行业景气度上升，供不应求，价格持续上行。由于需求持续上行，行业

供不应求，产品价格不断走高，企业毛利率扩张，盈利能力持续走强。经营收益远高于

融资成本，赚钱效应及政策扶持之下，企业开始加杠杆新建产能，新玩家也涌入赛道。 

第二阶段，需求萎缩或产能大幅扩张导致供过于求，价格下跌，产能过剩压力开始

体现。随着行业新增产能集中释放，以及需求触顶回落，行业的供需关系发生改变。产

品价格开始下跌，毛利率下滑，但整体仍能维持盈利，因此供给端仍在扩张产能。 

第三阶段，供需矛盾恶化，行业大面积亏损，企业减产出清产能。随着需求持续下

行，供需格局进一步恶化，价格不断下跌至成本线以下，行业开始出现大面积亏损，企

业主动减产或政策约束限产，破产案例开始出现，供给端产能持续去化。 

第四阶段，出清尾声需求回暖&行业格局重塑。行业内破产、重组增多，行业集中度

提升，且产能出清成效显现，供给紧平衡下需求企稳，产品价格筑底回升。随着需求改

善以及供给持续去化，供需再次回到供不应求阶段，开启新一轮产能周期。 
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图表 1  供需变化下，产能周期的理论模型 

 

资料来源：Wind，华创证券 

 

虽然产能过剩均由于供需格局的变化引起，但形成产出缺口的原因却不尽相同，我

们总结为两大类：1、需求快速下行导致供过于求；2、供给快速膨胀导致供过于求。值

得一提的是，产能周期的整体框架依然遵循图 1 的阐述，这里的分类只是依据形成产能

过剩过程中供给或需求的相对影响划分。 

1、需求下行导致供过于求主要集中于经济强相关的传统行业，如钢铁、煤炭、工业

金属等。这些行业供给相对稳定或一定程度受政策约束，因此通常不会出现大幅扩张产

能的情况。且由于行业相对成熟，行业格局较为稳固，新进企业不多。行业出现产能过

剩大多由于需求快速萎缩，通常都伴随经济周期下行，典型如 08 年次贷危机、12 年经济

增速换挡、18 年贸易摩擦等等。需求变化是产能周期的主导因素，因此在产能出清过程

中需求侧指标的变化更为重要。 

2、供给扩张导致供过于求主要集中在成长型的科技制造行业，如光伏、新能源、面

板等。这些行业在成长初期由于景气度快速上行，行业毛利率快速扩张，赚钱效应明显。

且政策扶持力度大，通常会针对相关企业给予财政补贴以及优惠的税收政策，在企业进

行融资时也会提供信贷方面的支持。在这样的背景下，存量企业大幅扩张产能，新玩家

也会大幅涌入该赛道，造成供给端快速膨胀，相比于需求的萎缩，供给是造成该类行业

产能过剩的主要原因，甚至部分行业在需求仍处上行阶段时就已出现产能过剩情况。在

产能出清过程中供给侧指标的变化更为重要，包括资本支出放缓以及中小企业的退出。 
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图表 2  形成产能过剩的不同原因：需求萎缩 or 供给膨胀（相对影响） 

 

资料来源：Wind，华创证券 

 

二、产能出清过程中的财务指标刻画——理论模型 

根据产能周期形成的原因，我们将产能出清分为两类行业：1、经济强相关的传统周

期行业，其产能过剩主要由需求变化导致；2、成长型的科技制造行业，其产能过剩大多

由供给膨胀引起。本文我们主要针对前者产能出清过程中的特征分析讨论，成长型的科

技制造行业我们将在《产能出清系列》后续报告中阐述。 

传统周期行业产能出清过程中需求侧指标更重要，毛利率、营收、盈利能力的变化

是判断出清的关键信号。按照需求、供给、盈利三类财务指标的变化特征，产能出清的

过程可以从出现产能过剩，到出清结束划分为以下四个环节： 

1、出现产能过剩，价格下跌，毛利率、营收增速下滑。伴随经济周期下行，传统周

期行业面临需求的快速萎缩，引发行业供过于求，产品价格出现下跌，由此导致企业毛

利率下滑，营收增速下行，但此时由于仍能维持盈利，因此供给端并未发生显著变化，

Capex 增速尚未出现下降。 

2、产能过剩加剧，赚钱效应减弱，企业扩产放缓，Capex 增速下行。由于需求的进

一步下滑，产品价格持续下行导致赚钱效应减弱，供给侧产能扩张放缓，企业资本支出

减弱，Capex 增速开始下行。 

3、产能出清白热化，价格跌至成本线以下，毛利率降至历史低点，营收增速转负，

行业层面出现亏损。随着产能过剩的情况愈演愈烈，产品价格持续下跌至成本线以下，

行业需求侧指标不断恶化，毛利率降至历史低点，营收增速转负，同时企业盈利能力大

幅下滑，行业层面出现亏损，ROE 触及历史低点。同时供给侧出清也进入白热化，行业

Capex 增速转负，部分中小企业破产退出（主要出现在轻资产行业，重资产行业通常会支

撑更长时间的亏损）。 

4、产能出清尾声，需求侧指标回暖，行业扭亏为盈。需求侧指标的变化通常是传统

周期行业判断出清底部的重要信号，包括价格企稳回升，毛利率和营收增速触底反弹，

以及行业层面扭亏为盈，ROE 触底改善。相比之下供给侧指标通常有所滞后，Capex 持

续负增，拐点滞后于需求侧变化。 
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