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摘要：全球金融风暴之后，产能过剩已成为经济复苏中重要和必须应对的问题。本文分析产

能过剩的形成机制，指出产能过剩不仅由经济周期波动引起，更可能有其投资层面的成因。

承接林毅夫(2007)的思想，本文描述了发展中国家的企业很容易对下一个有前景的产业产生

共识，投资上容易出现“潮涌现象”的过程。聚焦于投资建厂时信息不完全，尤其是“行业

内企业总数目不确知”这一因素，本文建构了一个先建立产能、再进行市场竞争的两期架构，

提出“潮涌现象”的微观理论基础——看似“盲目”的结果其实是对其他企业和总量信息了

解不足所导致的理性结果。本文还进一步分析了企业实际数量、行业外部前景、建厂成本等

因素对产能利用率、市场均衡价格、企业市场收益的影响。最后，在增进对“潮涌现象”理

解的同时，也讨论了相关问题对理解当下金融危机复苏过程的重要意义，在产业和宏观经济

层面提出在制定政策时应该思考的几个方向。 
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一、导言 

面对全球金融风暴，包括我国在内的诸多经济体都明显暴露出产能严重过剩

的问题。以我国为例，钢铁、水泥、煤化工、多晶硅、电解铝乃至风电设备等一

系列主要行业均出现严重的产能过剩1。一方面，产能过剩引发市场恶性竞争，

经济效益难以提高，企业倒闭或开工不足、人员下岗失业、银行不良资产等一系

列问题，从而严重影响经济复苏的效果。另一方面，它更对应对危机的经济刺激

政策提出不可忽视的限制，如果社会投资甚至四万亿政府投资大量流入业已过剩

的行业2，则短期可能促进增长，但长期则会进一步加剧过剩，造成难以平复的

困局。2009 年 9 月 29 日，国务院批转发改委等部门《关于抑制部分行业产能过

剩和重复建设引导产业健康发展的若干意见》，将对产能过剩问题的关注和应对

提升到了前所未有的高度。 
这一轮严重的产能过剩并不能简单地由经济的周期波动解释——虽然全球

金融危机造成的外需大幅下降自然地使产能过剩显现出来，但产能过剩也完全可

能与金融危机互相独立分别发生。事实上早在金融危机之前，如外部经济条件十

分繁荣的 2005-06 年，过度投资引起的产能过剩在我国就已经显现出来——2005
年，国家发改委集中力量调查公布了几大行业的产能过剩情况3，而当时大量拟

建、在建产能使产能过剩呈加剧的态势。这种背景埋下了重大的隐患，大大加剧

了金融危机带来的冲击。深入探究产能过剩的形成机制，能帮助我们更加理解当

今局面的成因和其中蕴含的一般规律，进一步作为政策设计和实施的参考，以更

好应对产能过剩问题带来的重大挑战。 
对于上述提及的独立于需求下降而发生的产能过剩现象，林毅夫(2007)提出

理论思考：发展中国家企业所要投资的产业常常具有技术成熟、产品市场已经存

在、处于世界产业链内部等特征，因而全社会很容易对有前景的产业产生正确共

识，在投资上出现“潮涌现象”导致产能过剩。该文也指出，这种现象在发展中

国家的发生“大而频仍”，成为了影响发展中国家经济乃至重构发展中国家宏观

经济理论的重要问题。政策角度上，不仅需要对产业层面做出相应安排，在宏观

政策与经济发展战略方面，也带来了新的挑战。林毅夫(2007)彰显了“潮涌现象”

在宏观理论及政策层面上的重要意义；也提到“企业之间很难协调，而无法避免

这种投资一齐涌向某一大家看好的产业的现象发生”。 
                                                        
1 国务院 2009 年 9 月 29 日报告数据显示：2008 年我国粗钢产能 6.6 亿吨，需求仅 5 亿吨；水泥产能 18.7
亿吨，产量 14 亿吨；煤化工开工率不足 70%，2009 上半年甲醇装置开工率不足 40%；多晶硅产能 2 万吨，

产量仅 4000 吨；电解铝产能 1800 万吨，产能利用率约七成。 
2 当下仍有大量投资涌入这些业已过剩的产业。从固定资产投资来看：2009 年一季度，第二产业投资同比

增长 26.8%，并且据国金证券等机构的调查，贷款多的行业主要集中在中上游及投资周期较长的行业，包

括水泥、煤炭、有色金属、电力设备这些产能过剩行业。从产能项目看，上述过剩行业仍然存在大量在建

产能，行业扩张和重复建设问题甚至仍在加剧，并存在大量违法违规建设项目。 
3 国家发改委宏观经济研究院 2006 年 1 月发布《今年中国经济面临通缩考验》报告。其中指出，钢铁、电

解铝、铁合金、焦炭、电石、汽车、铜冶炼几个产业的产能过剩问题比较突出；水泥、电力、煤炭、纺织

行业也有潜在产能过剩的问题。从 2005 年产能利用率来看，铁合金、电石仅有五成，钢铁、电解铝、汽车

等行业也仅有七成左右（数据来源：《2007 年：中国与世界经济发展报告》）。 
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本文尝试在林毅夫（2007）的基础上，进一步探讨潮涌现象发生的微观机制，

着眼于论述如下机制：在一个需要提前建立产能的行业中，由于全社会对行业良

好的外部前景（产业升级方向或总需求等）可正确预见乃至存在共识，引发大量

企业投资设厂；另一方面，各企业只能在信息不完全的情况下投资设厂，导致投

资完成后可能出现产能过剩，进而导致之后的市场价格下跌、大量企业开工不足、

亏损破产等后果。更具体地，本文将以“行业中企业数目不确知”作为讨论的关

键因素，探究其对企业产能建立决策及行业产能过剩结果的作用，为潮涌现象的

形成提供微观基础。尝试规范地定义和讨论“参与者数目不确知”，也使本文在

博弈理论层面有一定的创新价值。 
本文之后各节的组织如下：第二节提供对现实的描述总结和文献综述，并说

明本文对文献的贡献；第三节提供了一个市场总需求在企业间平均分配的较简单

模型作为例子，为参与者人数不确知下的产能建立过程和均衡给出了初步分析；

第四节将模型的第二阶段扩展为古诺竞争模型，进行更严谨的分析与讨论；第五

节考虑实际企业数目、产能建立成本、市场需求及先验分布等因素对潮涌的影响，

并给出一些讨论；第六节讨论文章的现实意义和政策启示；第七节提供一个结论。 

二、实际情况与本文主要思路 

2.1 危机爆发前产能过剩现象简述 
在发展中国家，由对产业良好前景的社会共识引起投资大量涌入、导致产能

过剩的“潮涌现象”十分突出。以我国为例——从 1998 年开始的五年多时间，

全社会对于钢铁、水泥等几个行业的良好外部环境存在很强的共识：包括影响水

泥、电力等行业的国内基础建设持续增加，使钢铁、电解铝等行业受益的国际大

宗商品价格持续走高或原材料成本降低，还有如汽车等行业明确处于产业升级的

前进方向上。在这样的良好社会共识下，大量社会投资涌入几个主要行业，带来

了史无前例的工业扩张4。 
事实证明，上述对行业良好外部环境的社会共识并未失准：在较长一段时间

内，我国经济持续高速增长，几个行业的总需求等因素直到 2007-08 年仍在较快

提升5。但由于投资数量过大、目标行业集中，并且来源分散（表现为大量的地

方投资、较多的企业数目和较低的行业集中度6）、投资主体间难于协调，这波投

资在目标行业中引起严重的产能过剩：在 2003 年一季度，国家发改委就指出钢

铁、电解铝、水泥和汽车等四个行业存在产能过剩之忧；至 2004 年扩展到焦炭、

电石、铁合金等产业；截至 2005 年底，发改委指出有 11 个行业产能过剩，其中

                                                        
4 几年内我国投资占经济总量的比例甚至超过日本和韩国在它们工业化颠峰时期的比例。以钢铁工业为例，

2002 年、2003 年固定资产投资分别为 704 亿元和 1332 亿元，增幅 45.9%和 89.2% 。此处及本节其他数据，

主要引用自各年《中国统计年鉴》。 
5 以钢铁行业为例，总需求持续保持在 15% - 20%的稳定增长。 
6 例如，在 2004 年按照中央地方隶属关系区分统计的固定资产中：对制造业，中央投资 1432 亿元，地方

投资 51688 亿元；对黑色金属冶炼加工业，中央投资 208 亿元，地方投资 1531 亿元。而截至 2005 年底，

全国共有电解铝企业约 150 家，规模以上水泥企业共有 5100 多家，铁合金生产企业 1570 家，120 家整车

组装企业，“小煤矿”约 1.7 万个。 
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钢铁、电解铝、铁合金、汽车等行业问题突出，水泥、电力、煤炭等行业也潜藏

着产能过剩问题。普遍产能过剩造成相关行业产品价格急剧下降；大量企业亏损

破产7；也进而引发了严重的失业增多、银行呆坏账持续增加等问题。 
上述产业中，产能过剩表现为如下几个方面：首先是产能利用率低——以

2005 年为例，铁合金、电石、电力等行业产能利用率不足五成8，钢铁、水泥、

汽车等行业不足七成，并有进一步加剧趋势。从供求总量上看，表现为总产能远

大于总需求量，特别是总产能的增幅也持续高过需求的增长。进一步，一些行业

还存在结构性问题——低水平（包括低端产品和技术）产能过剩，而高端产能不

足。此外，库存量的急剧上升等因素也可以从侧面反映出产能过剩问题。 
针对产能过剩问题，国家和地方在政策上作出了一系列抑制投资的举动：

2004 年 4 月 27 日，国务院发出通知，决定“适当提高钢铁、电解铝、水泥、房

地产开发固定资产投资项目资本金比例”9；同时严格控制新建、在建产能10，提

高投资贷款门槛。随后在 05-06 年，各级政府全面制定和贯彻相关行业的淘汰落

后和结构调整政策，通过淘汰或兼并整合对多余产能进行清除；并提高节能、环

保等门槛。直到 2007-08 年左右，上述行业的产能增速才逐渐放缓，但对其过剩

产能的吸收还远未完成。 

2.2 本文主要观点和模型思路 
产能过剩问题及其引发的严重后果，与相关产业良好的外部环境形成了鲜明

对比。事实上，问题主要出在供给（投资）层面上：在这一波投资潮中，投资数

量之大前所未见，相关行业产能也增幅巨大11、企业数目变动剧烈，使得企业家

在投资时很难掌握和准确预测投资面的总量信息。投资来源分散、大量项目未经

正规审批12等特点进一步加剧了企业间投资协调的困难。企业家只能在这样信息

严重不完备的环境下做出投资决策，因而可能引发产能总量过剩的结果。 
通过对现象的描述和简单解释可以看到，在上述发生“潮涌现象”的行业中，

全社会对行业的良好前景（如产业升级方向、总需求、成本等外部环境因素）存

在共识，引发大量企业和资金在几乎同一时间涌入一个或几个行业。但投资设厂

过程中行业内各企业之间彼此协调困难、对投资总量信息难于估计，导致了事后

产能过剩的发生，并造成行业内企业普遍开工不足，市场价格下降，乃至企业大

                                                        
7 例如，2005 年末钢材价格综合指数收于 94.18 点，比年初下降 31.03 点，降幅达 24.78%，仅相当于 2003
年下半年钢材价格刚刚恢复上涨时的水平。利润层面上：2005 年 9 月份开始全行业利润负增长，32.4%的

企业严重亏损，个数增长 34.58%，亏损额增加 1.54 倍。而电解铝企业在 2005 年有近半数（约 80 家）出现

亏损，规模以上有 39 家被迫停产。2005 年在水泥行业规模及以上企业中有 43.8%出现亏损。 
8 如铁合金全国产能利用率 48%，部分地区只有 30% 。 
9 《国务院关于调整部分行业固定资产投资项目资本金比例的通知》规定，钢铁由 25%及以上提高到 40%
及以上；水泥、电解铝、房地产开发（不含经济适用房项目）均由 20%及以上提高到 35%及以上。 
10 资料来源：《国务院办公厅关于清理固定资产投资项目的通知》，国发[2004]38 号。 
11 脚注 2 已提到了固定资产投资的巨大增幅。此外从产能增量上看，钢铁工业 2004 年在建产能占当时已

有产能的 60%以上；2005 年铜冶炼行业和氧化铝行业的新增总产能分别是 2004 年的 3.00 和 3.21 倍。 
12 如 2003 年后新增的炼钢产能中，经发改委、环保总局、国土资源部核准的项目中新增产能在全部新增

产能中占比不足 20%；类似情形尤其存在于大量的中小规模企业中。 
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量亏损破产等严重后果。 
本文即基于上述逻辑，集中分析“行业内企业数目的不确知”13这个因素。

假设各企业在投资建厂时对于行业内进行投资的企业总数并不确知，并为简化分

析假设市场总需求等外部因素已被所有企业准确估计。从这样的假设出发，我们

将建构一个首先同时建立产能、再进行产品生产销售的二期模型：第一期各企业

在对参与者数目的期望意义下最大化利润决定产能建设；第二期产能建立完成，

各企业进行生产销售。若实际的企业数目较大，建立的总产能超过总需求，则行

业中表现为产能过剩。这为“潮涌现象”这一重要宏观过程建立了一个可能的微

观解释。在产业组织理论的层面，本文为产能过剩提出了一个全新的机制；从博

弈理论的角度来看，本文的创新点在于确立了这种参与者人数不确知博弈的均衡

观念，解出均衡结果，进而进行了一系列比较静态性质的讨论。 

2.3 产业组织及博弈理论相关文献综述 
在产业组织文献中，对于产能过剩发生的解释可大体分为如下几个分支：第

一类观点是把建立过量产能看作企业在寡头竞争中的策略性行为：Barham & 
Ware (1993) 将较多的产能建立看作吓阻进入的方式；Benoit & Krishna (1987)从
价格合谋的角度出发，认为过度产能可以作为实施报复的能力，在动态环境下保

障合谋的形成；而Colin & Kadiyali (2007) 对美国得克萨斯州出租房市场数据进

行讨论，指出更加分散的空闲产能分布对应着较高的价格，旨在从实证上验证企

业留有空闲产能是为了维持价格合谋的结论。这一系列对产能过剩的策略性解

释，局限在存在较少的寡头或显著在位者的产业中，难以解释众多存在大量而分

散投资的产业实例。第二类文献把产能过剩归结为政府政策的结果——如

McAfee & Reny (2007)讨论部分管制下的美国天然气输气管线市场，其中政府要

求管制企业留有足够的备用管线，有能力(在非管制的)竞争对手提价时取而代

之，以此确保价格不会被抬高到管制水平以上；而Kim & Lee (1999)讨论政府鼓

励投资的外生政策冲击对过度投资的影响。这些观点可作为较好的补充解释，但

过度依赖于政府在特殊产业的特殊政策，并未尝试从产业本身的特征给出解释。

最后一支有代表性的文献以外部不确知性为前提讨论产能建设——

Paraskevopoulos et.al. (1991)假设厂商面临需求不确定性，把事后实现的产能不一

致作为不确定需求的直接结果；Novy-Marx (2007) 将实物期权理论与产业竞争

相联系，描述了一个实物期权溢价很高的环境，并假设建厂投资项目可很快实施

但产能撤销困难，导致了企业“推迟投资”的策略，进而表现出在较大的投资后

市场价格大幅下降等看似“过剩”的短期现象14。此外，讨论“羊群效应”的文

献，如Banerjee (1992)和张红松(2008)，也是以外部信息不完全为前提，假设企

                                                        
13 在现实中，至少两方面的原因使“企业数目”难于被事先准确估计：首先是大规模投资下的企业数目很

大并增长很快——2003 年底电解铝企业数目达到空前的 147 家，是 1995 年该数目（53 家）的 2.77 倍；而

在 2005 年，煤炭和黑色金属采选业规模及以上企业数目增幅分别达到惊人的 60%和 99%；此外，行业内

大量存在着未经规范审批的企业，投资者鲜有关于这些企业的统计数据。 
14 该文并不主要讨论产能过剩问题，因而对这种短期过剩并没有很严格的描述。 
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业可能受其他企业行为的影响对外部环境出现误判，进而导致忽略自身所得信息

的“跟风”行为，与我们主要讨论的，与经济波动所独立发生的产能过剩机制并

不相合（这种机制在投资拉动的发展中国家尤为重要）：在前面观察总结的现象

描述中，我们强调全社会的企业对产业前景、需求等有正确的共识，而不是因为

对这些因素不相信或预测失准带来的产能过剩。如前所述，本文专注于讨论行业

内企业数目信息的不确知对各企业产能建立决策及其结果的影响，为“潮涌现象”

这种独立于需求冲击发生的产能过剩提供了一种新的解释与理论分析。 

在博弈理论研究中，很早就认为“参与者数目不确知”(Player Set Uncertainty)
是一个重要的话题，但相关的成果却并不算丰富。理论上如Myerson (1998)和
Stuart (2008)尝试给出参与者数目不确知的博弈的定义和均衡框架；应用的文章

也多只见于拍卖等理论性很强的领域，如McAfee & McMillan (1987)和Levin & 
Ozdenoren (2004)。而本文对厂商数目不确知环境下的产能建设和市场竞争框架

及其均衡观念给出了正式的定义和描述，推进了在产业层面讨论“参与者数目不

确知”因素的研究工作。 

三、生产前预先建立产能的简单例子 

我们关心的产业竞争态势可以抽象为这样的情况：一些企业15已决定进入行

业，在生产活动之前，必须预先建立产能。各个企业同时进行建立产能（建厂）

的计划，产能成本为 ( ) , 0i iC k c k c= ⋅ > 。建厂过程中各企业均不了解其它企业的建

厂情况，也不确知进入企业数目的确切值n（n为自然数16）。只对其有先验的估

计，表现为概率分布 ( ) Pr{ }F n N n= ≤ 17。建厂周期完成后，各企业开始进行生产

销售，简化起见设生产阶段的固定和边际成本均为零，商品价格也外生给定为

0p c> > 。由于此时工厂已建好，各企业都可以完全地了解彼此已建好的产能，

以及行业中企业的总数目。因企业是事前同质的，假设总需求Y 按平均分配的法

则18在各企业中进行分配，继而企业会尽可能地在产能约束下，按分得的需求

i iq k≤ 进行生产和销售，获得市场收益。最后，为着重研究企业数目不确知这一

因素对投资过程及其后续结果的影响，我们假设在各企业决定产能建设时，均已

确知未来的总需求Y 及单位价格 p；到下一节我们将放宽这一假设。 

均衡的描述 
各企业在第一阶段进行建厂决策，并在第二阶段实现收益。在此用逆向归纳

的思路进行分析： 
所有企业（同时）完成产能决策后，待建厂完毕，进入生产销售阶段。此时

各个企业均确知行业中企业实际数目及彼此建立的产能。注意到，这个例子中企

业在第二阶段不需进行任何实际决策，只需按平均分配的法则得到需求，进行生

产和销售。于是，企业在第二阶段获得的市场收益只与企业实际数目与已建立的

                                                        
15 简化起见，假设企业是同质的和风险中性的。 
16 在本例子中考虑企业数目是是离散取值，在一般例子中我们会将其作为连续变量分析。 
17 本文假设企业对 n 的先验估计是无偏的。 
18 某企业分得的需求多于其产能时，它的产能得到完全利用，多余需求再平均分配给其他企业，依此类推。 
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产能有关，记为 ( , ; ) ( , ; )i i i i i ik k n p q k k n− −Π = ⋅ 。 

在第一期，预期到上述生产回报，各企业进行产能决策最大化如下期望利润： 

{ }E ( , ; ) E ( , ; ) ( )=E ( , ; )n i i i n i i i i n i i i iU k k n k k n C k p q k k n c k− − −= Π − ⋅ − ⋅ 。 

求取上式中的期望值需要各企业对于企业数目n形成主观猜测；上面设定中

已经说明，本文假设所有参与者都有同样的主观猜测，并且等于客观概率分布19。

由于企业的同质性，自然地，我们考虑对称均衡——均衡时行业内各企业选择建

立同样大小的产能 k∗ 20。更具体地，均衡的结果应该满足：给定行业内其他企业

（无论实现数目多少）均选择均衡产能 k∗，任一企业 i采取均衡 k∗可使其期望利

润E ( , )n i i iU k k− 达到最大。 

求解对称均衡 
给定其他企业均相同产能 0k ，考虑其中任一企业 i 的建厂决策。记 0 0n Y k= ，

为 i 亦选择 0ik k= 时，总产能恰好等于总需求的企业实际数量。当

E ( , )n i i iU k k− 0n n≤ ， 企 业 i 的 产 能 可 得 到 充 分 利 用 ， 即 分 得 需 求 量

0 0 0( , ; )i i iq k k k n k k= = = ； 否 则 当 实 际 企 业 数 量 较 大 时 ， i 的 产 能 为

0 0( , ; )i i iq k k k n Y n k= = < ，只能部分被利用。于是，该企业在对称均衡下的期望市

场收益为： 

{ } ( )
0

0 0 0 0 0 0E ( , ; ) E ( , ; ) ( ) Pr{ }n i i n i
n n

U k k k n p q k k n F n pk N n pY n
>

= = ⋅ = ⋅ + = ⋅∑  

考虑 i 偏离 0k 的结果：若从某产能水平 0ik k≥ （边际上）增加一单位产能，i

可以从增加产能中得到好处当且仅当原来的产能水平限制了 i 的生产，即企业实

际数目较小（满足 0in Y k n< ≤ ）。这种情况出现的可能性为 [ ] 0( ) ( 1)iF Y k F n≤ − 21。

于是，增加一单位产能使期望市场收益提高 [ ]( )ip F Y k⋅ ，花费建厂成本增加c。

总而言之，当 [ ]( )ip F Y k c⋅ > ，这个边际上增大产能的决策是严格有利可图的。

类似地可以考虑从某产能水平 0ik k≤ （边际上）缩减单位产能的结果。当

[ ]( )ip F Y k c⋅ < 22，缩减产能会严格增大企业的期望利润。 

经由上面的分析，我们有如下均衡结果： 

命题（对称均衡）：这个例子的对称均衡为：行业内每个企业均建立相同产

能 k Y n∗ ∗= 23。其中n∗为企业数目边界值，满足 ( 1) ( )cF n F n
p

∗ ∗− ≤ ≤ 24。 

                                                        
19 更严格地，这成为所有参与者间的共同知识。 
20 对于均衡的定义、结果及求解过程，下一节一般模型中会进一步给出更严格的描述。 
21 这里[ ]x 表示不大于 x 的最大整数。 
22 因

0ik k≤ ，此处有 [ ] 0( ) ( )iF Y k F n≥ 。 
23 假设使用 k ∗ 时各企业的期望利润非负，即：E ( )k c k∗ ∗ ∗Π ≥ ⋅ 。 
24 由于0 c p< < ，这里的n∗总存在；特别地，本例子设定中 n 的取值为自然数，此处 n∗也取自然数值。 
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证明：（此命题及之后各结论证明均见附录。） 

上述命题中的n∗即为均衡时行业总产能恰被充分利用的企业数目边界值。按

照博弈均衡的定义，均衡状况下各企业可能估计到这一边界值，但在决策时不知

企业具体数目n。当企业数目n超过边界值n∗时，行业中便会有产能过剩发生。

进一步，行业发生产能过剩的概率为1 ( )F n∗− ，由上述命题，此概率约为1 c p− 。

当价格 p与建厂成本c的差异增大，即行业变得更加有利可图，会以更大可能发

生产能过剩。 

对本节例子的简要解释 
这个例子阐述了本文对于以“潮涌现象”为代表的产能过剩的发生的基本解

释：产能过剩来源于企业投资建厂时对行业中其他投资状况（具体化归为企业实

际数目）的不确知，难以互相协调；于是只能在期望意义上决策建厂。行业实现

的总产能与总需求的关系依赖于实际的企业数目：当企业实际数目较大( n n∗> )
时，行业会出现产能过剩，致使每个企业可实际生产的产量较小，产能利用不足，

甚至入不敷出( ( ; ) 0i ip q k n c k∗⋅ − ⋅ < )造成企业破产。 

当全社会对某一个或几个行业的前景形成良好共识，全社会投资集中涌入相

关行业，投资来源也更加分散，这种不确知和协调困难将更加突出，这个背景条

件恰与本文第二节对于我国现实状况的描述相吻合。针对此，政府通过加强投资

情况等信息的搜集和发布，或在适当时候对市场准入进行限制或提高门槛，可以

缓解“潮涌现象”的发生。 
此外，例子说明，随产能建立成本c的减小或外生市场价格 p的上升，总产

能被充分利用的企业数目临界值n∗降低，行业中会有更大可能性出现产能过剩。

于是，预知到行业外部有相应的较好前景时，“潮涌现象”更可能发生。与之对

应的，对于较可能发生产能过剩的行业，政府也可以通过提高投资中自有资金比

例，或对环保、能耗等水平加以要求等方式以提高建厂成本，也可能达到缓解产

能过剩的目的。 
本节例子中可以看到，即使保留理性框架，也不考虑由少量寡头占领的行业

中存在的策略性过度建厂行为，仍然可以解释产能过剩的出现。同时，以“潮涌

现象”为代表的这种产能过剩的频仍出现，虽不来源于经济波动，但可能严重加

剧相关经济体中的经济波动，是相应宏观理论和政策层面上均不可忽视的重要问

题。 
为进一步描述投资规模的影响，及内生决定的产品市场价格等重要因素，并

使讨论更加严谨和完善，下一节我们将提出更为一般的模型。 

四、引入市场竞争机制的一般模型 

为更清楚地描述市场竞争，及对价格等重要因素进行讨论，本节在上一节简

单例子的基础上，加入产能实现后企业间的寡占竞争。模型分为两期：在第一阶
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段，各个企业同时建立产能（建厂）。企业确切数目在第一阶段仍不被各企业所

知，假设代表企业总数的N 为连续随机变量，分布服从 ( ) Pr{ }F n N n= ≤ ，没有质

点 (no point mass) 25 。各企业建立产能成本为 ( )iC k ，满足如下条件：

( ) 0,  ( ) 0;C C′ ′′⋅ > ⋅ ≥  (0) ,  ( )C A C′ ′< ∞ =∞。第二阶段为生产销售阶段，本阶段开始前

企业实际数目 n及建厂情况{ }l l n
k

≤
已成为所有企业的共同知识。随后各企业面对

事先已知的反需求函数 ( )p A Qα= ⋅ −  (其中 l
l n

Q q
≤

=∑ )26及产能限制 l lq k≤ 进行古

诺竞争27。仍设第二阶段成本为零。以上架构和信息均为所有参与者的共同知识。 

均衡的定义与求解 
定义（均衡）: 称一组每个厂商在第一期选择产能决定，第二期在产能已知

情况下选择产量的策略组合{ }, ( )i i
k q k∗ ∗

r
，为这个人数不确知的两期模型的一个（对

称）均衡，若它满足：给定任一可能的厂商数目实现值 n 及与之相符28的一组产

能 k
r
，{ }( )i i

q k∗
r

为该有产能限制的古诺模型的均衡结果；并且给定其他企业均使用

k∗，及第二期的反应{ }( )i i
q k∗

r
，任一企业都在（对不确知人数的）期望意义不愿

偏离产能 k∗ 29。 
与例子中的讨论相似，我们仍用逆向归纳法进行讨论。旨在分析对称均衡，

我们需分析在第一期，给定其他企业建立同样产能，某一企业的建厂决策问题；

即讨论已建立产能组合满足 { }0, ( )i jk k k k j i= = ∀ ≠
r

形式的子博弈。见如下引理： 

引理 1（子博弈的均衡）：第二期，各企业在该产能限制下的古诺竞争。均

衡结果30 ( ; )q k n∗
rr

依赖于已在第一期末成为共同知识的企业实际数目n及各企业已

建立的产能组合 k
r

 ( dim( )k n=
r

)。特别地，当各企业在第一期建立同样大小产能 0k

时，子博弈下任一企业 i的均衡产量及生产销售带来的市场收益分别为31： 

0 0

0

( ; )              if 
( 1)   if 

iq k n k n n
A n n n

∗ = ≤⎧
⎨ + <⎩

r
，

( )
0 0 0

2
0

( ; ) ( )    if 

( 1)   if 
i k n A nk k n n

A n n n

α

α

∗Π = − ≤⎧⎪
⎨

+ <⎪⎩

r
 （其中 0 0 1n A k= − ） 

                                                        
25 本文采用这个常见假设只为简化计算和表述，不会对模型性质造成影响。存在质点的情况将是本节连续

模型与上节离散模型的混合。在此 F 可以取有界或无界分布。下节命题 2 中的伽玛分布即为无界的例子。 
26 这里α 为行业综合指数，描绘产品价格指数等因素。较大的α 意味着较好的行业状况。 
27 选用古诺竞争框架主要为了描述市场价格随产量的负向变化，文章主要结果不依赖于竞争框架的选择。 
28 “与之相符”指 k

r
的维度是 n 。 

29 具体地指，{ }, ( )i i
k q k∗ ∗

r
满足如下两个条件： 

( )(1) ( ) arg max  , ( ) arg max  ( ( ) ) ,  dim( );
i i

i i i i j i i
q q j i

q k q q k A q k q q i kπ α∗ ∗
−

∈−

∈ = − − ⋅ ∀ ≤∑
r r r r

( ) ( ) ( )(2) arg max  , ( , ); ( ). ;  ( ); ,  dim( ).
i

n i i j i i i
k

k E k k k j i j n n C k k n q k k n kπ∗ ∗ ∗ ∗ ∗∈ Π = ∀ ≠ ≤ − Π = =
r r r rr

其中  

30 由上述脚注中条件 1 给出定义。 
31 这里实际给出了在（对称）均衡路径上的子博弈结果。在之后均衡的求解和验证中，还需要用到其它企

业建立相同产能，而某一企业在第一期偏离（设立不同产能）的情况，详见附录。 
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给定各企业在子博弈中的均衡策略，亦采用与例子中讨论相似的思路，我们

进一步讨论某个企业在第一期时给定其他企业采取相同产能，产能决策边际调整

对的期望市场收益的影响： 
引理 2：在第一阶段，给定其他企业均采取同样的产能 0  ( )jk k j i= ∀ ≠ 并在第

二期中总采取子博弈均衡产量32；企业 i的产能建设对期望市场收益的影响满足，

E 0n i

ik

∗∂ Π
>

∂
，

2

2

E 0n i

ik

∗∂ Π
<

∂
；且有

( ) 00 0
00

E ,
( ( 1) ) ( )

nn i i i

i

k k k k
A n k dF n

k
α

∗
−∂ Π = =

= − +
∂ ∫

uur

。 

上述引理给出了一个自然的结果：第一阶段产能提升对期望市场收益有正的

影响，同时也满足边际收益递减的特性。此时即可得到我们的主要定理如下，它

叙述了这个模型的均衡结果。 
定理（对称均衡）：这个模型存在一个对称均衡，其中每个企业在第一阶段

均建立相同产能 k∗ 33，并在第二阶段的子博弈（有产能限制的古诺竞争）中总是

选择均衡产量{ }( )i i
q k∗

r
（特别地，在均衡路径上使用 min{ , ( 1)}iq k A n∗ ∗= + ）。这里 k∗

满足如下条件：
E = ( )

i

n i
k k

i

C k
k ∗

∗
∗

=

∂ Π ′
∂

，即
0

( )( )
n C k kF n dn

α

∗ ∗ ∗′
=∫  (其中 1An

k
∗

∗= − )。 

推论：成本函数为二次形式 2( )
2
cC k k= 时，均衡产能 k∗满足

0
( )

n cF n dn
α

∗

=∫ 。 

与上一节例子相似，整个模型并不违背个体理性。主要机制是基于企业间投

资时协调困难的观察：在对行业内企业数目不确知时，企业只能根据在期望意义

下最优化投资建立产能。待投资项目完成后，若行业内企业数目较大n n∗> ，则

会发生产能过剩的结果。下面一节会进一步对产能过剩发生的概率、均衡产能、

市场价格等一系列重要因素进行分析和讨论。 

五、均衡性质分析 

本节中，我们基于上述一般模型中得到的结果进行一系列讨论，刻画产能过

剩及市场价格等重要因素在均衡下的性质，并讨论成本、企业数量先验分布等外

生变量对均衡结果的影响。 
一般来说，当一个行业的总产能没有被充分利用时，称为有产能过剩存在。

由于本文的企业特征及均衡结果都具有对称性，允许我们在此采用更强的产能过

剩定义——即行业中每一个企业的产能都没有被完全利用。具体来说，在行业内

产能建立完成，开工生产后，若所有企业在生产阶段的实际产量均低于已建立的

产能，即 ( ) ,i iq k k i∗ < ∀
r

，则称这个行业存在“全面的产能过剩”。 

在上一节描述的对称均衡下，行业内的各个企业会建立同样的产能 k∗，并在

                                                        
32 见上面引理 1 及附录。 
33 与例子中相似，仍假设使用 k ∗ 时各企业的期望利润非负，即：E ( ) ( )k C k∗ ∗ ∗Π ≥ 。 
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第二期生产数量为 ( ; )q k n∗ ∗
r

的产品。企业实际总数目较多时，每个企业在古诺竞

争中的产量都会较小，并可能小于其已建立的产能。具体地，当行业内实际企业

总数目满足 1n n A k∗ ∗> = − 时，各企业的产能都不会得到有效利用，行业会出现

全面的产能过剩。事前来看，行业总会以正的概率1 ( ) 0F n∗− > 发生全面产能过剩
34。作为本文中直接描述产能过剩的因素，上述的实际总数目和发生产能过剩的

概率将是我们在下面讨论的两个重点。一方面，我们会分析实际总数目对于产能

利用率、市场价格等事后实现因素的影响；另一方面也会讨论各外生变量的变化

对产能过剩概率的影响，尤其是随着可预知行业前景的变好，和强烈社会共识的

存在，对于产能过剩发生可能性的影响。当然，讨论也会包括各外生变量对产能

利用率、市场价格等因素的作用。 
首先，我们描述行业中企业实际数目对事后结果的影响：由于各企业建立产

能时不确知实际总数目，只能在期望利润最优化的意义上建立产能。而实际企业

数目对进入生产销售（古诺竞争）阶段后实现的产能利用率、市场价格与企业销

售收益等因素有直接的影响： 
命题 1（企业实际数目 n 对市场均衡结果的影响）：随企业数量增加， 
(1.1) 各企业均衡产量和产能利用率下降： *( ) 0 ( )q n n n n∗∂ ∂ < > , lim ( ) 0

n
q n∗

→∞
= ； 

(1.2) 市场竞争加剧，价格下降甚至趋零35： *( ) 0 ( )p n n n n∗∂ ∂ < > , lim ( ) 0
n

p n∗

→∞
= ； 

(1.3) 企业均衡销售收益下降，甚至趋近于零： ( ) 0n n∗∂Π ∂ < , lim ( ) 0
n

n∗

→∞
Π = ；

且当 n 足够大时，企业会亏损( ( ) ( ) 0n C k∗ ∗Π − < )。 
即实际企业数目较大时，市场竞争加剧，各企业产能利用率下降甚至逼近为

零，市场价格下降，投资回报远低于预期甚至造成大规模企业破产。 

接下来讨论先验分布 ( )F ⋅ 36对结果的影响，它无偏的描述着行业内的企业数

目。随着可预知市场前景的变好，或社会共识的加强，会有更多企业涌入到行业

中，对其的无偏估计也体现为较高的先验分布，对产能建立及随后过程影响如下： 
命题 2（先验分布 ( )F ⋅ 变化的影响）：定义 ik∗ , in∗ , ( )ip n∗ 为对应先验分布 ( )iF ⋅（为

共同知识）的均衡结果。若 2F 一阶随机占优于 1F （ 2 1( ) ( ),F n F n n≤ ∀ ），即 2F 意味

着企业数目大的可能性较高，则有： 
(2.1) 均衡产能 2 1k k∗ ∗≤ ，即企业估计到较高的分布后会相应调整，减小产能； 

                                                        
34 本文中，在参与企业数目不确知的框架下，行业一定有正概率出现产能过剩。注意到这种对潮涌现象的

解释包含着一些“随机性”：若对总数目 n 的先验分布是无偏差的，行业以一定概率出现产能过剩，但也有

可能出现产能适当甚至不足的事后结果。虽然看起来这种“以一定概率出现”产能过剩的结果与用需求不

确定性解释产能过剩的文献有一些相似，但从经济含义上讲，它们是完全不同的机制：在需求不确定的模

型中，对产业前景中的总需求（或其他因素）本身的预测困难是逻辑的关键；而本模型中产业前景（如总

需求、产业升级阶段等）有可预见性，全社会对其形成共识，是由于行业内各企业间的彼此信息不对称、

协调不一致（在此表现为对竞争者数目的不确知）造成产能过剩。 
35 注意模型中已假设生产成本为零。 
36 注意此先验分布始终为共同知识。 
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(2.2) 考虑二次成本函数 2( ) 0.5C k ck= ，先验分布为任意伽玛分布37 ~ ( , )i iF l θΓ  

( 0l > , 0iθ > )。有 2 1 2 1 1 1 2 2 FOSD     1 ( ) 1 ( )F F F n F nθ θ ∗ ∗⇔ > ⇔ − < − ，即较高的先验分

布下出现产能过剩的可能性也较大。 
以上结果说明，即使对先验分布的估计总是无偏的，不同先验分布也会影响

企业的产能建立决策，甚至行业出现潮涌现象的概率。在并不苛刻的条件下，无

误且较乐观的市场预期（对应较高的分布）会导致较大的产能过剩的可能性。 

在本文第二节提到，体现行业外部环境的因素包括国际市场价格、行业总需

求和建厂成本等。接下来我们逐一分析这些外生变量的变化对结果的影响38。首

先是国际市场价格环境，本文中用反需求函数 p A Qα = − 中的刻画——给定总需

求指数和国内总产量不变，较高的α 对应着较高的市场价格39。 
命题 3（市场价格环境α变化的影响）：随外部价格环境变好， 
(3.1) 各企业建立的均衡产能加大： 0k α∗∂ ∂ > ； 

(3.2) 行业发生产能过剩的概率增大： ( )1 ( ) 0F n α∗∂ − ∂ > ； 

(3.3) 产能利用率减小，产能过剩更加剧烈： ( )( ) ( ) 0q n k n α∗ ∗∂ ∂ <  ( )n n∗> 。 

相似地我们可以讨论总需求的影响： 
命题 4（总需求 A 变化的影响）：随着社会总需求 A 的提升时： 
(4.1) 企业会建立较大的均衡产能： 0k A∗∂ ∂ > ； 

(4.2) 给定同样的企业数目，各企业均衡产量提升上升： ( ) 0q n A∗∂ ∂ > 40； 

(4.3) 给定同样的企业数目，市场价格上升： ( ) 0p n A∗∂ ∂ >  ( )n n∗> ； 

(4.4) 给定同样的企业数目，各企业销售收益上升： ( ) 0n A∗∂Π ∂ > 。 

上述结果说明，给定相同的实际总数目，均衡产能的增加并不会完全破坏较

好需求带来的好处。应注意到，这些结果都是假设总需求上升已在建厂决策前被

正确估计到，并且假设没有造成更多企业的涌入即企业实际数目和对其的估计都

不改变的情形。之前的讨论已经提到，考虑到总需求提升会引发更多企业涌入时，

这一良好外部环境带来好处可能会被破坏。 

                                                        
37 这个结论对绝大多数形状相似、大小尺度不同的一组分布都成立；具体说对满足 ( ) ( )i iF x G x θ= 的任一

组分布都成立，这里
iθ 为刻画分布函数大小尺度的参数。详见附录的相关证明。当讨论无界的先验分布，

即在[0, )+∞ 上的连续分布时，伽玛分布为其中最典型的代表(且结论对各形状的伽玛分布均成立)。许多组

有界的分布函数也满足这样的性质，譬如一组在[0, ]iN θ 均匀分布等。 
38 以下对于每个变量的讨论中，都假设其他因素（包括先验分布）不变。 
39 可能的原因包括较有利的汇率变动、国际市场价格上升等。 
40 在本文提出的一般模型中，总需求变化本身对产能过剩概率的直接影响并不确定，与 ( )C k

k k

∗

∗ ∗

′⎛ ⎞∂
⎜ ⎟∂ ⎝ ⎠

的符

号有关：为正时，A 上升造成产能过剩概率减小；为负时，A 上升造成产能过剩概率加大；特别地，当

2( ) 0.5C k ck= 时有 ( ) 0C k
k k

∗

∗ ∗

′⎛ ⎞∂
=⎜ ⎟∂ ⎝ ⎠

，A 的变化对产能过剩概率没有影响。 
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最后考虑建厂成本的影响，在此我们主要讨论建厂的边际成本： 
命题 5（建厂成本的影响）：当建厂的边际成本 ( )C′ ⋅ 41增加时： 

(5.1) 各企业建立的均衡产能 k∗减小； 
(5.2) 行业发生（全面）产能过剩的概率1 ( )F n∗− 减小； 

(5.3) 产能利用率 ( )q n k∗ ∗增大 ( )n n∗>当 ，产能过剩相对缓和。 

以上结果说明，建厂边际成本增加会使得企业建立较小的产能，降低产能过

剩发生的概率，并减缓产能过剩的剧烈程度。 

上述的模型分析在不违背个人理性框架的前提下，为“对行业良好前景的社

会共识引起大量企业和投资涌入，导致产能建立完成后行业中出现产能过剩”的

潮涌现象提供了一个可能的微观机制：随着行业外部前景的变好，行业中产能过

剩发生的可能性会直接增加；同时对较好外部前景的社会共识还会引起更多的企

业涌入，对应于较高的先验分布，间接地增大产能过剩发生的概率。 
在本文模型框架的基础上，今后的工作可以进一步考虑两个主要方向：首先，

在现实中，各企业对不确知信息的主观估计常常可能与客观分布发生偏差，并可

能出现异质的看法——在对行业外部前景存在很好的社会共识，社会中大量企业

和投资涌入时，企业很可能低估涌入的规模，对应为主观上对企业数目先验分布

的低估；特别是一些不正规的、地方的企业更因缺乏整体信息优势和产业经验系

统性地低估总投资量，在企业间自然地产生异质性的信念。低估的偏误会引发更

激进的投资决策，此时产能过剩发生的概率会高过本文描述的客观概率42。此外，

各企业建厂决策往往不是同时进行的，并且发现到“某个行业有前景”也可能有

时间先后的不同43。由于建厂需要一定周期，时间因素的影响可能更加显著：企

业建厂时又不确知是否有其它企业更先建厂，而较先进入行业会带来额外的益处

（譬如在所有产能均建成前享受一段竞争较缓和的市场环境、预先在市场上竞争

优势等），可能驱动各企业明知最终会总量会过剩却仍抱着“比别人先看到机会”、

“比别人先进入”的投机想法涌入行业。考虑到这些因素，“潮涌现象”便会更

加“不可避免”地发生。进一步地，在动态框架下，当行业已出现产能过剩，各

企业意识到最终一定有企业被挤出市场，于是可能追加产能建设以便在规模竞赛

中获胜，可能使得产能过剩状况持续下去并更趋剧烈44。 

                                                        
41 称边际成本

1( )C′ ⋅ 小于
2 ( )C′ ⋅ ，若

1 2( ) ( ),  C k C k k′ ′< ∀ 。 
42 另一些对投资量估计比较充分的企业也无力扭转这一局面，甚至考虑到其它企业的激进决策，可能在对

市场占有率等因素的追逐下也更激进地投资。 
43 Abreu & Brunnermeier (2003)曾引入时间因素分析股票市场中的泡沫，提出非理性投资者的存在会导致泡

沫的形成，而理性投资者虽意识到泡沫，但希望等到泡沫破裂前一刻再逃出市场，因而在承受着不能及时

退出的危险的同时又希望在时间因素上驾驭市场(“time the market”)，使得泡沫得以在一段时间内持续下去。

产业竞争中与上述有不少相似的特性却又很不同，引入时间因素的讨论会更加有趣，当然也可能更加复杂。 
44 以我国为例，各地方之间自然地形成竞争态势，都希望本地企业能维持下去；而“扶优汰劣”、“促进兼

并重组”的结构调整相关政策也使企业有动力为存活下来新增产能（因而这些政策必须有“严格控制新上

项目”相应政策为前提）。参考“国发[2006]11 号”。 
当然，对本段各拓展因素的讨论还需要进一步理清和完善。 
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六、现实意义讨论和政策启示 

上述讨论表明，产能过剩可能独立于行业外部条件或经济周期波动的影响，

而主要由个体理性投资的“潮涌”引发。少数情况下，这样的情形也可能发生在

发达国家中——例如上世纪 90 年代的信息产业和互联网，众多企业同时看好某

个产业并大量涌入，导致了巨大的投资泡沫和产能过剩。与之相对，发展中国家

的经济发展处于世界产业链内部，沿资本和技术密集程度不同的产业台阶，由低

到高逐级而上不断升级。于是经济的每一次发展，企业要投资的大多是已在发达

国家发展成熟、技术相对稳定、产品市场已经存在的产业，“后发优势”使得它们

得以通过对发达国家相关产业发展历程等及已有技术、市场情况的分析，很容易

对产业的前景正确预知并达成共识45。良好的社会共识引发经济中的资金、企业

大量涌入某个行业，出现投资的“潮涌”；而发展中国家常常的经济以投资拉动，

并且投资来源相对分散，更加增大了投资规模并加剧了企业对其他投资情况的估

计和协调难度。于是，在发达国家偶然出现的产能过剩，在快速发展的发展中国

家不但表现严重，还可能在一系列行业一波接一波的出现。造成众多产业普遍产

能过剩，开工不足，市场竞争激烈，大量企业亏损破产；导致普遍的银行呆坏账

上升甚至伴随着金融危机的严重结果。如果政府不进行任何引导，完全靠市场调

节投资，发展中国家的国民经济很可能出现比发达国家更大而频仍的周期波动与

经济危机。 
在产业政策层面，鉴于“潮涌现象”对快速发展的发展中国家的重要影响，

需要相应的产业服务与政策对其进行必要的预防，并对已发生的产能过剩问题予

以解决。基于前面各节的讨论，可以形成如下几个层次的产业政策启示： 
1．加强对于新进入企业与新开工项目的服务，奠定对行业形势进行判断和

管理的基础。一方面，应积极提供必要的服务，降低行政成本，使合格的企业更

容易参与到规范化程序中；另一方面，严厉控制查处违规违法企业，保证尽量多

的企业和项目处于合法、规范的体系中。 
2．积极建立信息发布服务制度，发挥政府的总量信息优势；并着手建立识

别、评估产能过剩的体系。与个别企业或金融机构相比，政府对于行业内的企业

总数目、供需情况、产能利用率、及投资、信贷等总量信息具有信息优势；同时，

总量信息的收集具有典型的外部性，应当作为政府服务来提供。因而政府应积极、

及时、详尽地收集和发布这些信息，提示产能过剩风险，缓解投资者因信息不完

全和协调困难引发的投资偏误46，更好地发挥市场资源配置的基础性作用。对产

能过剩的识别，也应以这些信息为依据，进行充分的核算，以避免过于随意或不

                                                        
45 但上述“优势”并不能帮助解决对企业总数量的估计及企业间协调上困难，因为在发达国家的发展历程

中相关行业一般处于世界产业链的前沿，对前景的预知一般没有“社会共识”形成，罕有一轮社会投资集

中在某个或某几个行业的经验。 
46 注意到本文模型中，出现产能过剩的原因正是企业在建厂时对行业其它企业产能建立情况不了解，特别

是对企业数目的不确知。若政府能规范管理并及时搜集、实时发布信息，各企业决策时就能实时掌握行业

中其他企业的数量，乃至其他企业已建、在建产能的总量信息，消除投资层面的信息不完全，从而避免本

文描述的这种产能过剩的发生。 
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恰当的政策干预。 
此外，总量信息也是政府形成其它产业政策的参考和根据。 
3．对产能过剩或潜在过剩的产业，降低相关补贴，采取相应的金融政策进

行控制；以及采用适当的环保和能耗标准。金融政策包括增大自有资金比重、对

金融和信贷机构加强监管，引导和督促金融机构完善信贷审核。在环保和能耗部

分，积极开展评估服务。理论上看，这些政策都直接或间接地起到提高建厂成本

的作用，由本文前几节分析，可以缓解产能过剩的现象。 
4．企业退出决策仍应以市场机制主导；当产能过剩或潜在过剩问题严重时，

应积极提供良性市场竞争环境而避免政府过度干预，谨慎实行准入限制、淘汰已

有产能等直接限制产能的政策。首先，提供相关服务，引导企业依市场机制退出

或转产，以充分发挥市场的选择作用。其次，需要采取直接产能淘汰时，可适当

采取是否合法合规、是否满足环保能耗标准等作为前提；不宜以企业大小作为淘

汰的决定因素47，不能草率地以调控政策代替市场直接进行资源配置。进一步，

给定有进行政策引导产能淘汰和推进兼并重组的必要时，应当以严格控制新建、

在建产能为前提；否则这些政策本身将可能成为企业进行产能竞赛的诱因，致使

在业已过剩的情况下发生更大规模的过剩。 

在宏观经济层面，理解由投资“潮涌”引发的产能过剩，有助于更准确地判

断经济形势，更全面地思考宏观经济政策： 
1．存在产能过剩的情况下，应对刺激经济的举措加以区分，避免投资进一

步流入业已过剩的行业中。按照以凯恩斯理论为代表的已有经济理论，当一个国

家经济陷入失衡状态时，应用赤字财政直接创造投资和消费，才能启动市场、创

造就业、促进经济增长。这在当今经济形势下就有着突出体现——金融危机影响

下各国经济跌至谷底，2009 年年初以来纷纷启动大规模刺激经济的投资举措。

“潮涌现象”的存在提醒我们，对这些刺激经济的举措应加以区分，在中国这样

已存在产能过剩的发展中国家尤其要注意“结构”的差异——对于可以增加国内

就业和消费、扩大国内市场（包含产能过剩行业下游或终端市场）需求的政策，

和可以克服制约成长各种瓶颈的措施，只要执行的好，理论上并无疑义。但若刺

激经济的投资大规模流向已存在产能过剩的行业或其上游产业，则会进一步加剧

这些行业的产能过剩，可能把经济引入更大的深渊。注意到上述投资举动在短期

可略解燃眉之急，并使国民经济在一段时期内表现为较快增长和较低通胀率这样

通常被认为是“良好态势”的局面，很容易误导政府和社会对其长期后果疏于警

惕，而不采取必要的防范措施，甚至进一步加强实施放向错误的政策。 
2．在市场配置资源的基础上，在产业升级过程中发挥政府因势利导的作用，

引导带动适宜的新兴产业，培育新的经济增长点。首先在要素禀赋结构提升到一

定阶段时，政府应因势利导推进产业升级过程；当然此时应以自身要素禀赋结构

                                                        
47 经济上看，如果在合法合规以及相似的环保能耗等标准下，中小型企业并没有表现出效率的劣势，则不

应列为直接限制的对象。 



16 
 

特征为根据，充分利用自身的比较优势和后发优势，避免盲目推动赶超或鼓励不

适宜的新技术、新产业。并且，处在特点要素禀赋阶段，可选择的产业往往也不

唯一，此时政府可进一步发挥服务和引导作用，及时发布信息，缓解和避免社会

资金潮涌进入一个或几个特定的行业中。 

七、结论 

金融危机使得产能过剩问题广泛显现，成为理论和政策上尤为重要的问题。

承接着林毅夫(2007)的思想，本文放松了宏观经济学经典理论中“国民经济中下

一个新的、有前景的产业何在是不可知的”这一重要暗含假设，考虑在对国民经

济中产业的兴旺前景可正确预知、存在社会共识时，社会投资可能集中涌入某行

业的“潮涌现象”。这样，产能过剩不仅是经济周期的直接产物，更可能是由（在

对投资总量和其他企业行为）不完全信息下的投资决策所引发、在发展中国家中

频仍出现和必须应对的问题。本文结果有助于更深入理解产能过剩现象，并作为

政策制定的启发和实施的参考。 
模型讨论表明，良好的社会共识引发社会投资大量集中于相关行业，即使投

资企业均是个体理性的，但分散的企业之间在投资时难于协调的事实——在本文

具体化归为各企业对行业内企业总数量的不确知——仍然会导致在投资项目建

成之后，发生产能过剩的可能性。随着实际企业数目的增大，行业中产能过剩的

情况越发严重，激烈竞争导致价格大幅下跌，投资回报低落，甚至大量企业亏损

破产乃至金融机构呆坏账持续上升等后果。 
随着社会对行业良好前景的共识更加强烈，或预期中的行业前景进一步变好

时（本文中表现为产业的升级、较低的成本或较好的价格弹性等），涌入的企业

数目和社会投资会更多，企业间相互了解、协调的难度也随之加大，行业会以更

大的可能性和更剧烈的程度发生产能过剩48，表现出投资“潮涌”的现象，并伴

随着更加严重的后果。 
这种由投资层面引发的产能过剩，在投资拉动快速增长的发展中国家尤其重

要，但却为大多数已有理论所忽视。理解这种产能过剩现象的机制，有助于更清

楚地判断经济形势、制定相应的产业及宏观经济金融政策。在产业层面包括对企

业和项目加强管理和服务，积极搜集和发布信息，制定适当的环保、能耗标准，

完善企业退出机制等；只在过剩非常严重时才进行直接的产能干预。在政府的服

务和引导下，应充分发挥市场的资源配置作用。宏观层面包括在应对危机时对刺

激经济政策加以区分，避免投资流入已过剩行业；并在产业调整和升级中根据自

身禀赋特征，发挥政府因势利导的作用，培育更多适宜的新兴行业和经济增长点，

以此应对产能过剩对发展中国家经济带来的挑战。 
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附录：各节结论证明 

第三节： 
命题证明：由对称性，在此只考虑某一企业 1 的决策。给定行业内的其它企业均采用

k Y n∗ ∗= ，由正文命题之前段落的分析，企业 1 若偏离 k∗，选取某一较大产能 1k k∗> ，则

(边际上)每提高一单位产能只在实际数目n小于n∗时可能带来一单位产品价格的额外收益，

期望收益提升不超过 ( 1)p F n c∗⋅ − ≤ ，即无法弥补多建产能的单位成本 c 。相对的若选取某

一较小产能 1k k∗< ，则(边际上)每降低一单位产能会带来损失的充分条件是n n∗≥ ，期望收

益损失不小于 ( )p F n c∗⋅ ≥ ，即节省的建厂成本无法弥补收益的期望损失。故企业没有(严格)

动机偏离 k∗。命题成立。                                 □ 

第四节： 
引理 1 证明：我们仍分析企业 1 的决策。 
若 0n n≤ ，给定其它企业均充分利用产能生产 0k ，企业 1 在子博弈(生产阶段)中的最优化问

题为 0 0max ( ( 1) )   . .  
q

A n k q q s t q kα − − − ≤ ，最优解为

0 0 0 0 0 0min{ ,( ( 1) ) 2} min{ ,( ( 1) ) 2}q k A n k k q k A n k k∗ ∗= − − = = − − = 。 

若 0n n> ，给定其它企业均生产 ( 1)A n+ ，企业 1 在子博弈(生产阶段)中的最优化问题为

0max ( ( 1) ( 1) )   . .  
q

A n A n q q s t q kα − − ⋅ + − ≤ ，最优解为 0min{ , ( 1)} ( 1)q k A n A n∗ = + = + 。 

即子博弈均衡产量如引理 1 所示，市场收益经简单计算可得。                       □ 

引理 2 证明：我们仍分析企业 1 的决策。 
首先，类似引理 1 的证明过程，可得到如下结果：当第一阶段其它企业 1j ≠ 均建立产能 0k ，

而企业 1 建立产能 1 0k k≠ 时，子博弈均衡产量及企业 1 的收益如下表所列。 

（记 0 0 1 0 1 01,  ( , ) ( 2 ) 1n A k n k k A k k= − = − + ） 

若 1 0k k> （ 1 0 0( , )n k k n< ）： 
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1 1 0 1 0

0
0 1 0 0

0

( , )         ( , )           if ( , )
( 1)( , ) if ( , )

2
( ( 1), ( 1))     if 

jq q k k n n k k
A n k k n k k n n

A n A n n n

∗ ∗ = ≤⎧
⎪⎪ − −

< ≤⎨
⎪
⎪ + + <⎩

, ( )

( )

1 0 1 1 1 0
2

0
1 0 0

2
0

; ( ( 1) )  if ( , )

( 1)  if ( , )
2

       ( 1)        if 

k n A n k k k n n k k

A n k n k k n n

A n n n

α

α

α

∗Π = − − − ≤⎧
⎪

− −⎛ ⎞⎪ < ≤⎨ ⎜ ⎟
⎝ ⎠⎪

⎪ + <⎩

r
. 

若 1 0k k< （ 1 0 0( , )n k k n> ）： 

1 1 0 0

1 1 0 1 0

1 0

( , )   ( , )             if 
( ,( ) )  if ( , )
( ( 1), ( 1)) if ( , )

jq q k k n n
k A k n n n n k k
A n A n n k k n

∗ ∗ = ≤⎧
⎪ − < ≤⎨
⎪ + + <⎩

, ( )

( )

1 0 1 1 0

1 1 0 1 0

2
1 0

; ( ( 1) )  if 
( )  if ( , )

   ( 1)     if ( , )

k n A n k k k n n
k A k n n n n k k

A n n k k n

α
α

α

∗Π = − − − ≤⎧
⎪ − < ≤⎨
⎪ + <⎩

r . 

考虑到这样的子博弈均衡，我们即可计算在给定其它企业均建立产能 0k 时，企业 1 建立产

能 1k 带来的期望收益及相应的一阶条件： 

若采取 1 0k k> ，企业 1 的期望收益为： 

1 0 0

1 0 0

2 2
( , ) 0

1 1 0 0 0 1 10 ( , )

( 1)E ( , ) ( ( 1) ) ( ) ( ) ( )
2 1

n k k n

n n k k n

A n k Ak k k A n k k k dF n dF n dF n
n

α
∞∗ − −⎛ ⎞ ⎛ ⎞Π > = − − − + + ⎜ ⎟⎜ ⎟ +⎝ ⎠⎝ ⎠∫ ∫ ∫ ； 

一阶导数为
1 0

1 0

( , )1
0 10

1

E ( ( 1) 2 ) ( ) 0
n k kn

k k A n k k dF n
k

∗

>

∂ Π
= − − − >

∂ ∫ ，且简单计算可知此项随 1k 递减。 

若采取 0ik k< ，企业 1 的期望收益为： 

0 1 0

0 1 0

2
( , )

1
1 1 0 0 0 1 1 10 ( , )

E ( , ) ( ( 1) ) ( ) ( ) ( ) ( )
1

n n k k

n n n k k

A k Ak k k A n k k k dF n k dF n dF n
n n

∞∗ − ⎛ ⎞Π < = − − − + + ⎜ ⎟+⎝ ⎠∫ ∫ ∫ ； 

一阶导数为
0 1 0

1 0
0

( , )1 1
0 10

E 2( ( 1) 2 ) ( ) ( ) ( ) 0
n n k kn

k k n
i

A kA n k k dF n dF n
k n

∗

<

∂ Π −
= − − − + >

∂ ∫ ∫ ，亦随 1k 递减。 

注意到当 1 0k k= 时， 1 0 0( , )n k k n= ， 0 1 1( 1) 2 ( 2 )A n k k A k n− − − = − ，有如下结果：  

( ) 0

1 0 1 0

1 1 0 01 1
00

1 1 1

E ,E E( ( 1) ) ( )
nn in n

k k k k

k k k k
A n k dF n

k k k
α

∗∗ ∗
−

< >

∂ Π = =∂ Π ∂ Π
> = − + >

∂ ∂ ∂∫
uur

。 

再由各段中一阶导数随 1k 递减的性质，有全局的二阶性质：
2

2

E 0n i

ik

∗∂ Π
<

∂
。              □ 

定理证明：子博弈均衡已在引理 1、引理 2 及其证明中讨论完毕，在此只需分析第一阶段。

仍以企业 1 的决策为代表。给定其它企业均建立产能 0k ，企业 1 在子博弈(生产阶段)中的最

优化问题为
1

1 1 0 1 1 0 1max E ( , ; ) E ( , ; ) ( )n nk
U k k n k k n C k= Π −

r r
。 

取 0k 满足
( ) 0 01 1 0 0

0 0 00 0
1

E ,
( ) ( ( 1) ) ( ) ( )

n nn ik k k k
C k A n k dF n k F n dn

k
α α

∗
−∂ Π = =

′ = = − + =
∂ ∫ ∫

uur

 (*)，

其中最后一等式由简单的分步积分得到。可知 1 0k k∗ = 即为最优化问题的解，即此时第一阶

段均衡产能为所有企业均建立满足(*)的 0k 。 

(由引理 2
( )

1 0 1 0

1 1 0 01 1
0

1 1 1

E ,E E( )
n in n

k k k k

k k k k
C k

k k k

∗∗ ∗
−

< >

∂ Π = =∂ Π ∂ Π′> = >
∂ ∂ ∂

uur

) 

下面证明均衡的存在性，即(*)式有解：由模型设定，产能建设的成本边际递增(即 ( ) 0C k′′ > )，
而
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0 0 00
0 0 0 0 0 00 0 0

0 0 0 0

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) 0
n n nn A Ak F n dn F n dn k F n F n dn F n F n n

k k k k
α α α α α

⎛ ⎞ ⎛ ⎞∂∂
= + ⋅ = ⋅ − ≤ ⋅ − <⎜ ⎟ ⎜ ⎟∂ ∂ ⎝ ⎠ ⎝ ⎠

∫ ∫ ∫ ， 

再验证边界条件即可知(*)式存在(唯一)解，为 0k k∗= 。定理得证。                    □ 

推论证明：当 2( ) 0.5C k ck= ，如上述定理，k∗满足
0

( )( )
n C k k cF n dn

α α

∗ ∗ ∗′
= =∫ 。          □ 

第五节 
命题 1 证明：均衡中，有 ( ) ( 1)q n A n∗ = + (当n n∗> )，此时市场均衡价格为

( ) ( 1)p n A nα∗ = + ，各企业销售收益为 2 2( ) ( 1)n A nα∗Π = + 。易知(1.1)至(1.3)中各变量随n

变化的有关结论。最后，由 ( ) 0C k∗ > ，当实际数目足够大(
2

1
( )
An

C k
α

∗> − )时，有

( ) ( ) 0n C k∗ ∗Π − < ，企业亏损。            □ 

命题 2 证明：由定理知对应于 iF 的均衡产能 ik∗满足
0

( ) ( )in

i i ik F n dn C kα
∗

∗ ∗′=∫ ，反设 2 1k k∗ ∗> 。 

注意到定理证明有结论
0

( ) 0in

i i
i

k F n dn
k
α

∗
∗

∗

∂
<

∂ ∫ 。再加上条件 2 1( ) ( ),F n F n n≤ ∀ ，可得不等式：

2 1 1

2 2 2 1 2 1 1 10 0 0
( ) ( ) ( ) ( ) ( )

n n n
C k k F n dn k F n dn k F n dn C kα α α

∗ ∗ ∗
∗ ∗ ∗ ∗ ∗′ ′= < ≤ =∫ ∫ ∫ ； 

而 2 1( ) 0 ( ) ( )C k C k C k∗ ∗′′ ′ ′> ⇒ > 。矛盾！故反设不成立，有 2 1k k∗ ∗≤ ，即结论(2.1)。 

接下来我们对 ( ) ( )i iF x G x θ= 这样的一般情形证明结论(2.2)。由第四节定理推论，成本函数

为二次形式时，有
0

( )in

iF n dn c α
∗

=∫ 。将 ( ) ( )i iF n G n θ= 代入有如下结果： 

0 0 0
( ) ( ) ( )  ( ) ( ) ( )i i i i in n n

i i i i i i i i i i ic G n dn G n d n G n d n c
θ θ

α θ θ θ θ θ θ αθ
∗ ∗ ∗

∗ ∗ ∗ ∗= = ⋅ ⇒ =∫ ∫ ∫  

因而随 iθ 增大
0

( ) ( )i in

i i i iG n d n
θ

θ θ
∗

∗ ∗∫ 减小，(由分布函数性质 ( )G ⋅ 在 0 到 1 单调增)故

( ) ( )i i i iF n G n θ∗ ∗= 随 iθ 的增大而减小。即 2 1 2 1 1 1 2 2FOSD     1 ( ) 1 ( )F F F n F nθ θ ∗ ∗⇔ > ⇔ − < − 。 

伽玛函数的分布函数满足
( , )( )

( )
i

i
l xF x

l
γ θ

=
Γ

，因而符合 ( ) ( )i iF x G x θ= 的形式，结论成立。 □ 

命题 3 证明：记对应于价格指数 iα 的均衡产能为 ik∗。对任意 1 2α α> ，反设 2 1k k∗ ∗≥ 。 
仿照命题 2 中结论(2.1)的证明过程可推出矛盾。注意此处相应不等式变为下式： 

2 1 1

2 2 2 2 1 1 1 10 0 0
( ) ( ) ( ) ( ) ( )

n n n
C k k F n dn k F n dn k F n dn C kα α α

∗ ∗ ∗
∗ ∗ ∗ ∗ ∗′ ′= ≤ < =∫ ∫ ∫  

因而对任意 1 2α α> ，有 2 1k k∗ ∗< ，即结论(3.1)成立。 

由 2 1k k∗ ∗< 知 2 1n n∗ ∗> ，故 2 11 ( ) 1 ( )F n F n∗ ∗− < − ，即结论(3.2)。 

由引理 1，当n n∗> ，各企业在第二期的均衡产量满足 ( ) ( 1)q n A n∗ = + ；只与总需求 A和企

业实际数目n有关，不受α的影响。因而当α增大，均衡产能加大，产能利用率将减小。    □ 

命题 4 证明：记对应于价格指数 iA 的均衡产能为 ik∗。对任意 1 2A A> ，反设 2 1k k∗ ∗≥ 。 
仍仿照命题 2 中结论(2.1)的证明过程可推出矛盾。注意此处相应不等式变为下式： 

2 2 1

2 1 1
1 1 1

2 2 1 1 10 0 0
( ) ( ) ( ) ( ) ( )

A A A
k k kC k k F n dn k F n dn k F n dn C kα α α∗ ∗ ∗
− − −∗ ∗ ∗ ∗ ∗′ ′= ≤ < =∫ ∫ ∫ ，这里已将

1 1in A k∗ ∗= − 带入。 
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因而对任意 1 2A A> ，有 2 1k k∗ ∗< ，即结论(4.1)成立。 

由引理 1，各企业在第二期的均衡产量满足 ( ) min{ ( 1), }q n A n k∗ ∗= + ，两项均随 A递增，

故 ( )q n∗ 随 A的增加而增加，即有(4.2)。 

对于市场均衡价格，有 ( ) ( ( )) ( 1)p n A nq n A nα α∗ ∗= − = +  (当n n∗> )，随 A递增。即(4.3)。 
给定上述(4.2)和(4.3)，有结论(4.4)成立。                      □ 

命题 5 证明：记对应于建厂(边际)成本 ( )iC′ ⋅ 的均衡产能为 ik∗。对 2 1( ) ( )C C′ ′⋅ > ⋅ ，反设 2 1k k∗ ∗≥ 。 

则
2 1

2 2 2 1 1 10 0
( ) ( ) ( ) ( )

n n
C k k F n dn k F n dn C kα α

∗ ∗
∗ ∗ ∗ ∗′ ′= ≤ =∫ ∫ ；且 2 2 2 1 1 1( ) ( ) ( )C k C k C k∗ ∗ ∗′ ′ ′≥ > 。矛盾！ 

故 2 1k k∗ ∗< ，即对应于较低边际成本的均衡产能将较大，结论(5.1)成立。 

由 2 1k k∗ ∗< 知 2 1n n∗ ∗> ，故 2 11 ( ) 1 ( )F n F n∗ ∗− < − ，即结论(5.2)。 

当n n∗> ，各企业在第二期的均衡产量满足 ( ) ( 1)q n A n∗ = + ；不受建厂成本 ( )C′ ⋅ 的影响。

因而当 ( )C′ ⋅ 增大，均衡产能减小，产能利用率将增大，即有(5.3)。       □ 
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“Wave Phenomena” and Formation of Excess Capacity 
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Abstract: In the post-crisis world, excess capacity has become a problem with 
increasing importance that has to be resolved in order to secure recovery from the 
crisis. This paper analyzes the formation of excess capacity, pointing out that excess 
capacity can be led by decentralized investment decisions under incomplete 
information rather than fluctuations in aggregate demand. Following Lin (2007), we 
illustrate that because of the advantages of backwardness, firms in a developing 
country are prone to share a consensus about the next promising industry, resulting 
in a wave phenomenon in the firms’ investments and thus excess capacity in the 
new industry. Focusing on information imperfection during capacity investments, 
especially “uncertainty about firm-number”, we establish a two-stage model to 
study the micro mechanism of wave phenomena – the seemingly unreasonable 
result is rather based on individual rational decision under incomplete information 
about aggregate investment and other firms’ behavior. Furthermore, this paper 
discusses the influences on endogenous variables from changes in realized firm 
number, the industry’s potentials, capacity establishment cost, etc. Finally, besides 
getting a better understanding of “wave phenomena”, we discuss the importance of 
these issues in the recovery from financial crisis, and illustrate this paper’s 
implications for better industrial and macroeconomic policies. 
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