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2015年12月，习近平总书记在中央经济工作会

议提出“供给侧结构性改革”，开启了中央新时期对

国家经济发展的一次重大战略部署的序幕。化解产

能风险是供给侧改革的重要任务之一。解决产能过

剩问题要从需求和供给两个方面入手，不仅要优化

产业结构、降低过剩产能，还要提高产品质量、增加社

会需求，进而逐步实现供求关系的动态平衡。由于市

场经济形势的波动和产业结构的影响，微观企业的

产能过剩状况会产生持续和积累的变化。因此，在供

给侧改革化解产能过剩风险的背景下，本文构建基于

供给与需求两维度的企业产能过剩风险动态预警模

型，及时、准确、快速地对产能过剩风险进行监控，并

采取相应的措施化解产能过剩风险，具有重要的理

论和现实意义。

一、文献回顾

1. 产能过剩形成原因及测度。我国先后经历了

三次大规模的产能过剩，最近的一次是2009年由全

球金融危机所致的产能过剩。林毅夫[1]认为，在市场

环境信息不对称的情况下，若投资者对某一行业的

前景看好，在高额利润的诱导下，极易出现由过度投

资引起的“潮涌现象”，从而导致产能过剩。蔡昉[2]提

出供给侧结构性改革的主要任务是提高全要素生产

率，中国“新常态”下经济下行的主要原因是全要素

成产率增速放缓、生产要素供给制约引起的，消除过

剩产能是遏制全要素增长率下降的重要着力点。余

东华、吕逸楠[3]研究了政府不当干预与产能过剩之

间的关系，政府通过财政补贴、政策引导、土地使用

税减免等政策来扭曲市场经济的规律、干预产业的

发展，对企业产能过剩形成增益作用。郭晓蓓[4]利用

经营绩效因子对我国钢铁行业进行实证分析，指出

资本结构、营运能力均与产能过剩显著相关，加大财

务杠杆、盈利能力下降都会加剧钢铁企业产能过剩。

产能利用率是实际产出与实际生产能力的比

率，用其来衡量产能过剩存在不足，因为其只考虑了

供给方面对产能过剩的影响。事实上企业的实际产

出不仅受到供给冲击的影响，同样也受到需求冲击
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的影响。齐红倩等[5]从社会的实际产出与生产能力

之间的差额入手，将全要素生产率分解为供给冲击、

需求冲击和其他冲击，在此基础上对全要素生产率

（TFP）进行测算。张皓等 [6]提出产能过剩对企业

TFP具有负向影响，即产能过剩越严重，全要素生产

率越低。

2. 产能过剩风险防控。虽然对于预警方法的研

究已经取得了丰富的成果，但学术界关于产能过剩

预警的研究成果还较少。王兴艳[7]初步建立了产能

过剩指标体系，通过将指标体系进行总体、系统和变

量的三层次分级，提出各层次指标对产能过剩的影

响程度，进而明确建立产能过剩预警模型的思路和

目标。韩国高等[8]构建了钢铁行业的产能利用监测

预警系统，从五个方面选取 11个经济指标构建了

2000 ~ 2010年产能利用情况的预警监测系统，并确

定了预警界限。2012年 1月，国务院发布的《工业转

型升级规划（2011 ~ 2015）》，提出了钢铁、船舶等行

业产能过剩的界定、预警及应对措施等非常迫切的

研究课题。刘晔、葛维琦[9]科学界定了产能过剩的内

涵，从供给、需求、短期产能和未来可利用产能四个

方面，提出了建立中国特色产能过剩评估指标体系

及预警制度的基本思路，为建立我国产能过剩评估

指标体系提供了借鉴和参考。王迪[10]将PSR模型运

用到煤炭行业的产能评价中，运用综合指数来监测

煤炭产能利用情况及波动幅度。王双正[11]将钢铁行

业产能过剩的成因分为需求不足、过度投资、供需不

匹配和体制性因素，通过先行指标、同步指标和滞后

指标来对钢铁行业产能过剩进行预测。

总体而言，现有文献多是利用影响产能过剩的

指标来构建预警模型，进而达到预警产能过剩的目

的。但对于样本数据的时序处理缺乏重视，仅以静态

截面数据来进行产能过剩预警，未考虑产能风险状

态的时间连续性，忽略了风险渐进的过程。当今企业

处在瞬息万变的市场环境中，由于影响因素随时间

不断变化，产能过剩的诱因也呈现出动态多变的趋

势，不考虑时间因素而单纯以静态形式进行产能风

险预警已经不能够满足企业化解产能风险的要求。

因此必须建立有效的产能过剩动态预警机制，从根

本上化解企业产能过剩危机。

3. 基于 Kalman 滤波的风险预警。Kalman滤波

算法是基于状态空间模型来解决状态估计问题，通

过构建目标时间序列状态方程和观测方程，利用

Kalman滤波器对模型进行含噪音的目标预测估计。

孙晓琳等[12]以英国和爱尔兰 180家公司为样本，通

过Kalman滤波构建财务危机的动态预警模型，证实

了动态预警的优越性。鲁晓东等[13]提出财务预警三

阶段理论，用实证研究方法检验了Kalman滤波法在

财务危机预测中的可行性。刘天等[14]利用离散Kal⁃
man滤波法进行递推样本训练，通过对预测值与真

实值之间误差的时间更新与观测更新，来构建最优

估计方程，进而解决以往预警模型忽略时间序列的

问题。

鉴于此，本文在进行产能过剩动态风险预警研

究时，运用Levinsohn、Petrin[15]提出的全要素生产率

估计方法（简称“LP法”）来测算全要素生产率，作为

产能过剩的代理变量。选取钢铁行业上市企业为样

本，从供给、需求两个维度构建“二维”产能过剩风险

动态预警模型。运用Kalman滤波算法对产能过剩进

行动态预警，以期为企业管理人员对公司产能风险

的监控和其他利益相关者的投资决策提供参考。

二、模型构建

Kalman滤波算法是基于状态空间模型，利用状

态空间法描述目标的状态，再建立目标的观测模型，

通过目标的状态模型和观测模型来利用Kalman滤
波器对目标进行参数辨识和状态的估计。

1. 状态方程。状态方程用于反映系统状态的变

化趋势，就上市公司产能风险预警而言，其 t+1时刻

的产能风险状况是由 t时刻的产能风险状况演变而

来，但在演变的过程中可能会受到外部因素的影响，

因此会产生预测过程中的噪声。理想状态下，这种噪

声应当为高斯白噪声，因此构建状态方程的核心问

题在于找到上市公司产能风险的演变路径，并通过

分析第 t期的结果来预测 t+1时期的产能风险状态。

公式（1）即为构建的Kalman滤波状态方程。

Xt+k/t =∏
i = 1

k
At+ 1+ k- iXt （1）

LP法以对数形式的柯布—道格拉斯生产函数

为基础：

其中，Yt表示产出，Lt和Kt表示劳动和资本的

投入，A是全要素生产率TFP。考虑到诸多影响因

素，投入的劳动和资本不能充分被利用，进而使得实

际产出小于实际生产能力。本文设Z和Zb分别为资

本运作效率和劳动运作效率，由此可得实际生产函

数为：

Yt=A Lα
t K

β
t （2）

Yt=A（ZbLt）
α（ZKt）

β （3）
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将式（3）进行对数处理：

yt=α（bz+lt）+β（z+kt）+μt （4）
其中，yt、lt、kt分别为Yt、Lt、Kt的对数形式，z和μt

分别为Z和A的对数形式。本文用 ρ̄ 作为下降的需

求冲击，从而社会决定生产为 yt- ρ̄ 的产量，进而实

际劳动投入为 lt-
ρ̄

α+β ，实际资本投入为kt-
ρ̄

α+β 。

代入公式（4）整理可得：

ρ̄ =-（bα+β）z （5）
因此用生产函数对数形式残差估计方法，最终

估计出TFP值：

TFP=μt+ ρ̄ （6）
由此计算得到的TFP作为Kalman滤波的状态

值 。

2. 观测方程。观测方程是由可以直接观测到的

数据来计算样本的实际值，运用与状态方程之间的

对应关系，通过实际值来对无法直接观察的状态变

量进行判断。供给侧改革旨在通过调整经济结构来

达到化解产能风险的目的，在劳动力、土地、资本、制

度创造和创新等方面实现要素的最优配置。对于劳

动力投入，不仅要提高劳动数量，而且要提升劳动力

的专业技术水平，充分发挥企业家才能，进而提高全

要素生产率。土地和资本是企业重要的生产资源，在

生产技术创新的推动和经济政策的指引下，合理的

土地供给和资本投入可以优化产业结构、提高产业

和产品质量，实现全要素生产率的有效提升。基于产

能过剩的成因分析，本文遵循重要性、系统性、可获

得性的原则，从供给、需求两个维度遴选影响全要素

生产率的指标来构建Kalman滤波观测方程。

（1）供给维度。①劳动力方面，本文用企业高管

的教育背景和员工人数来衡量企业劳动力。②资本

方面，本文用企业规模作为衡量企业资本的代理变

量。为了不与LP法对全要素生产率进行估计产生相

关性问题，这里将企业净资产、企业注册年限和子公

司数作为衡量企业规模的变量。③技术创新方面，本

文用企业的发明专利数和研发人员数来衡量企业的

技术创新水平。

（2）需求维度。需求即代表着对商品的最终需

求，而最终产品是指被最终使用者购买并使用的产

品或劳务。由投入产出理论可知，一个产业的产出即

为另一个产业的投入，需求的扩张会增加企业的销

售额。因此本文用企业的销售收入来衡量需求。

通过对供给维度和需求维度影响因素的分析，

总结出全要素生产率的影响因素，如表1所示：

通过TFP的状态空间模型构建Kalman滤波的

观测方程：

TFPt=α0TFPt-1+α1NOPt-1+α2RDPt-1+
α3Educatet-1+α4NASt-1+α5（YEAR-1）+
α6NOEt-1+α7NOSt-1+α8SRt-1+εt （7）

3. Kalman滤波算法。Kalman滤波通过构建时间

序列的状态空间模型来模拟系统的变化过程，在这

一过程中需要构建系统的状态方程和观测方程。

状态方程：

X（k）=A×X（k-1）+U（k） （8）
观测方程：

Z（k）=H×X（k）+V（k） （9）
式中，X（k）是K时刻的系统状态，A是系统参

数。Z（k）是K时刻的测量值，H是测量系统的参数。

U（k）和V（k）分别表示状态和测量过程中的噪声，

假设协方差分别为Q和R。

构建系统的状态空间方程后，通过预测值与实

际值之间的误差，对状态空间方程进行迭代更新：

第一步，预测现在的状态：

X（k|k-1）=A×X（k-1|k-1）+U（k） （10）
第二步，协方差更新：

P（k|k-1）=A×P（k-1|k-1）AT+Q （11）
第三步，计算卡尔曼增益：

k（k）=P（k|k-1）×HT/［H×P（k|k-1）×HT+R］

（12）
第四步，测量值更新：

X（k|k）=X（k|k-1）+k（k）×［Z（k）-H×X（k|k-
1）］ （13）

第五步，协方差预测：

P（k|k）=［1-k（k）×H］×P（k|k-1） （14）

表 1 Kalman滤波观测方程TFP预警指标及定义

要素
类别

科技
创新

劳
动
力

企
业
资
本

变量名称

专利数

研发人数

管理者学历

职工人数

企业生产规模

企业年限

子公司数

销售收入

符号

NOP

RDP

Educate

NOE

NAS

YEAR

NOS

SR

变量定义

国内外专利申请获得数

企业从事研发的人数

硕士及以上=2；本科=1；其他
=0

企业员工的总人数

企业净资产

企业成立至今的年限

企业子公司的人数

营业总收入

Xt
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通过上述五步迭代，状态空间方程都会基于上

一期的预测结果进行修正。在修正的过程中，主要是

协方差和卡尔曼增益根据误差情况而不断进行动态

调整，进而使得每一期状态空间方程都发生变化，减

少预测值与实际值之间的误差，提高预测值的准确

度，最终达到预警防控的作用。

根据Kalman滤波状态空间模型的特征，构建企

业产能风险动态预警状态空间模型。

X（t）=A×X（t-1）+ U（t） （15）
Z（t）=H×X（t）+V（t） （16）
上式中，X（t）表示 t时刻TFP的状态变量，由模

型（1）所得；Z（t）表示 t时刻TFP的实际值，由模型

（7）通过回归而得。

三、模型的效果检验

1. 样本及数据选取。本文以 2010 ~ 2018年全行

业样本数据来检验Kalman滤波观测方程的有效性，

同时选取2010 ~ 2018年具有代表性的A股钢铁上市

公司为样本，以检验Kalman滤波的预测效应。我国

钢铁行业由于过度投资存在严重的产能过剩问题，

对其行业进行产能过剩防控研究具有重大的实际

意义。本文选取的样本数据均来自CSMAR、巨潮数

据库，剔除了金融类、ST、∗ST和相关数据缺失的样

本。考虑到极端值的影响，本文对样本指标进行 5%
的Winsorze缩尾处理，最终得到 1056家全行业上

市公司和16家钢铁上市公司。本文选用的统计软件

为 Stata 12.0，Kalman滤波模型通过MATLAB软件

实现。

2. 实证结果分析。公式（7）以全行业作为样本，

得到拟合度为 0.9097的回归结果，观测方程的测度

效果得到有效验证。2010 ~ 2018年16家钢铁上市公

司的TFP实际值以及Kalman滤波得到的TFP预测

值如表2所示。

检验结果显示，样本企业TFP的实际值和Kal⁃
man滤波预测值之间的差值平均值为-0.024，标准

误差值为 0.153，表明整体误差保持在较低的水平

上。这说明 16家钢铁上市企业通过Kalman滤波模

型能够对企业的TFP进行比较准确的预测。

四、产能风险案例分析

在验证Kalman滤波算法对全要素生产率具有

较好预测功能的基础上，为了深入分析产能风险的

成因及其防控对策，本文在16家钢铁上市企业中选

取南钢股份（600282）、包钢股份（600010）和八一钢

铁（600581）三家企业的TFP值进行预测分析。

本文以观测方程计算得到的全要素生产率平均

值作为产能过剩的预警临界值：

TFP= 1
n∑i = 1

n
TFPi

计算得到 TFP 为 15.98，当企业的 TFP 大于

15.98 时，说明企业不存在产能过剩风险；当企业

TFP小于15.98时，表明企业处于产能过剩的风险状

态中，需要采取相应的措施化解产能过剩问题。

通过上图可知，三家企业在 2010 ~ 2015年间的

TFP值都呈现出震荡下降的趋势，并在2016年达到

了统计的最低值。受到2015年提出的供给侧改革去

产能政策的重大影响，三家样本企业的TFP值在

2016年后都出现明显的反弹。而2019年的预测结果

显示，三家样本企业呈现出不同的结果，具体分析

如下。

1. 南钢股份（600282）。南钢股份的主营业务为

运输管线钢材。从供给维度分析，2010 ~ 2016年间企

业的资产总额呈现超过三倍的增长，企业的专利获

取数也保持良好的增长趋势，企业的员工人数没有

出现大幅变化。从需求维度分析，企业营业收入保持

着小幅下降的趋势。虽然企业扩大了生产规模，但企

业保持着较高的研发能力，在企业营业收入出现小

幅下降的情况下，南钢股份 2010 ~ 2016年间的TFP
值呈现出小幅下降趋势，并在2014年TFP值下降到

产能风险的预警临界值，说明企业存在产能风险。

Kalman滤波预测显示，企业在2019年间的TFP
值将呈下降趋势。经过对行业环境分析可知，在经历

2016 ~ 2018年TFP持续增长后，企业会由于运输管

线钢材需求的调整而呈现阶段性TFP值下降趋势。
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2. 包钢股份（600010）。包钢股

份是主营黑色金属及延压加工产品

的企业。从供给维度分析，2010 ~
2016年期间，包钢股份的资产总额

不断升高，企业员工人数相比 2009
年有近三倍增长，但企业的专利获

取数没有太大的变化。从国务院发

展研究中心获取的行业景气指数可

以看出，受 2008年美国次贷危机的

影响，钢铁行业的景气指数在 2010
~ 2016年间持续下降。在行业景气

指数下行阶段，包钢股份却持续地

扩大生产规模，进而导致企业TFP
值持续降低。从需求维度分析，

2010 ~ 2015年期间，销售收入的减

少直接反映出市场需求的减少，进

而导致企业TFP的下降，并在 2014
年后出现产能过剩风险问题。

受供给侧结构性改革去产能政

策的影响，国家对公共设施投入的

增加和去产能政策的实施，使得

2016年后企业的TFP值持续提升，

Kalman滤波预测 2019年包钢股份

TFP值将继续提升。究其原因，国家

对基础设施建设的投入持续增加，

市场对黑色金属和延压加工产品的

需求增加，进而使得企业的TFP值

保持平稳增长。

3. 八一钢铁（600581）。八一钢

铁的主营业务为铁丝、汽车钢板和

碳钢焊条。从供给维度分析，2009 ~
2015年企业的总资产持续增长，投资

规模不断扩大，受到行业不景气的

影响，企业的TFP值持续下降。从需

求维度分析，受到国家加大污染防

控力度和内需不足的影响，2011 ~
2016年间企业TFP值呈下降趋势，并

在2014年出现产能过剩风险问题。

Kalman 滤波预测出企业在

2019年的TFP值相比 2018年呈现

较小变化。根据企业的生产状况分

析，虽然铁丝和钢铁焊条需求略微

下降，但新能源汽车需求的增长使证
券
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得八一钢铁的产品需求持续增长，因此 2019年的

TFP值相比2018年变化不大。

从整体的预测结果可以看出，包钢股份、南钢股

份和八一钢铁虽然受国家宏观政策和企业产业调整

的影响，企业的TFP值有所提升，但受市场大环境

不景气的抑制，三家企业的TFP值在2016年前总体

呈现下降趋势。2016年《国务院关于钢铁行业化解

过剩产能实现脱困发展的意见》的颁布，最主要的作

用就是严禁钢铁行业新增产能，由此，2016年成为

化解钢铁行业产能风险的转折点。三家企业在2016
年后的全要素生产率都表现出明显的反弹之势。由

于企业主要生产产品受市场需求变化影响，三家企

业2019年的TFR预测值呈现出不同的变化趋势：宝

钢股份预测出的TFP强势提升看，南钢股份表现出

后劲不足的趋势，八一钢铁TFP的预测值则表现得

更为平稳。

五、建议

1. 以需求为起点，发挥市场倒逼作用。市场经

济的自发调节会让企业为了适应市场变化而改变生

产经营管理方式。企业生产要根据市场需求进行结

构调整，采用按需生产的经营模式。通过深化供给侧

改革，可以加强优质商品供给、减少同质低端商品产

出。企业在生产过程中要提升灵活性和应变能力，及

时调整企业的生产经营结构，缓解市场需求突变给

企业生产带来的冲击。

2. 以供给为起点，提高产品创新质量水平。要

牢牢把握“质量第一”这一宗旨，正确全面地理解质

量观念，提高企业的自主创新能力和可持续发展能

力，深化产品结构调整，加大高附加值产品的研发力

度，优化我国粗放低端的生产模式。严控过度投资和

扩大行业规模，执行严格的行业准入政策，在提高产

品质量的同时防止产品产量过剩。

3. 加强行业数据综合开发和信息资源共享。产

能过剩也与相关部门数据统计口径、计算频度、信息

来源及发布的时间密切相关。应加大行业数据综合

开发力度、扩大信息资源共享范围，在控制“潮涌现

象”的同时引领企业合理地组织生产，降低同质化低

端产品过剩产量，优化产业结构，进而化解产能过剩

风险。

4. 充分发挥政府的引导作用。政府应该充分发

挥引导作用，正确处理市场、国企、民企之间的关系，

注重长远性和实效性，加强政策衔接和配套，完善企

业去产能的激励约束机制，加大监督力度，警惕产能

过剩问题死灰复燃。
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