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研究目的 

• 宏观经济数据的预测 

– 教外别传，不立文字 

• 当前宏观形势的把握 

– 经济周期理论史 

• 宏观政策建议或政策偏差的判断 

– 美国的三大宏观政策实践 

• 60年代的大规模宏观结构模型 

• 80年代初的货币主义实践 

• Greenspan’s Era 

 



研究方法 

• 四个步骤 

– 总结特征事实 

– 提出假说，构建模型 

– 提出预测，实证检验 

– 在不同层次上接受或拒绝理论假说 

 



特征事实 

– 存在相对稳定的中周期 

– 投资驱动，消费的特殊表现 

– 通胀是同步指标 

– 贸易盈余占比是同步的反向指标 

 



中国GDP实际同比增速（%，季度） 
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中国GDP实际同比增速（%） 

数据来源：CEIC，安信证券 



实际GDP增速（%） 

数据来源：CEIC，安信证券 
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说明 

• 经济周期及周期不同阶段的划分是经济周期研究
的起点和根本 

• 中国在90年代以来经历了两轮中周期，以底部到
底部划分： 

– 1991-2001，持续12年 

– 2002-2009，持续8年 

 

 

 

 

 



特征事实 

– 存在相对稳定的中周期 

– 投资驱动，消费的特殊表现 

– 通胀是同步正向指标 

– 贸易盈余占比是同步反向指标 

 



实际GDP增速与实际投资增速（%） 

数据来源：CEIC，安信证券 
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实际GDP增速与实际最终消费增速（%） 

数据来源：CEIC，安信证券 
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说明 

• 中国经济周期受到投资波动的强烈影响 

• 有时投资顶点会领先于GDP增速的顶点 

 

• 在过去两轮完整周期中，在投资周期见顶后： 

– 消费增速总是会发生反弹或继续上行，可以相对安全
的预测 

– GDP增速则表现不一：90年代周期同步下行，2002年
以来的周期则继续上行，顶点滞后 

 



特征事实 

– 存在相对稳定的中周期 

– 投资驱动，消费的特殊表现 

– 通胀是同步指标 

– 贸易盈余占比是同步的反向指标 

 



通胀周期与经济周期 

数据来源：CEIC，安信证券 
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特征事实 

– 存在相对稳定的中周期 

– 投资驱动，消费的特殊表现 

– 通胀是同步指标 

– 贸易盈余占比是同步的反向指标 

 



贸易盈余占名义GDP的比重（%） 

数据来源：CEIC，安信证券 
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中国经济周期的特征事实 

数据来源：CEIC，安信证券 

指标名称 同步性 

GDP 同步 

投资 领先或同步 

消费 滞后 

贸易盈余 同步、反向 

通货膨胀 同步 



美国经济周期的特征事实 

数据来源：CEIC，安信证券 

指标名称 同步性 

GDP 同步 

投资 同步 

消费 同步 

贸易盈余 —— 

通货膨胀 反向 



说明 

• 中国与发达国家经济周期的运行特征差异很大 

– 以发达经济体为蓝本的经济周期模型不能直接应用 

– 需要总结适用于中国经济的周期理论 

• 成熟经济体的主要约束在技术与劳动力市场，因
此存在相对稳定的就业市场冷热与经济冷热的关
系 

• 中国经济周期长度比较稳定，美国长短不一 

• 中美经济周期特征事实的差异可能来自约束的不
同 

 

数据来源：CEIC，安信证券 



研究方法 

• 四个步骤 

– 总结特征事实 

– 提出假说，构建模型 

– 提出预测，实证检验 

– 在不同层次上接受或拒绝理论假说 

 



假说：总需求与总供应的相互追赶 

• 中国经济增长的主要约束是资本存量 

– 总供应由资本存量主导，劳动力不构成约束 

• 资本的形成受技术约束，因此总供应不能立即扩张 

– 经济上行，资本回报升高，进一步促进投资需求 

– 总需求由投资主导，消费与贸易盈余内生 

• 投资需求上升带动总需求上升 

– 供应无法及时扩张，导致产能大量投资 

• 经济含义：在最需要产能的时候，资本存量无法
扩张，于是投资异常的高；当产能终于释放出来
后，资本回报快速下降，带动总需求下降，产能
立刻过剩。中国经济于是总在“过热-过冷”“产
能短缺-过剩”的大起大落中循环 



模型（1） 

• 标准的短期模型 

• 𝑌𝑡 = 𝑌 𝑡 − 𝑎 𝑃𝑡 − 𝑃 𝑡 + 𝜖𝑡 

• 𝑃𝑡 = 𝑃𝑡−1 + 𝑏 𝑌𝑡 − 𝑌 𝑡  

• 这一模型能很好的适用于发达经济体的宏观经济
预测与政策讨论 

 

 

 

 

数据来源：CEIC，安信证券 



模型（1） 

数据来源：CEIC，安信证券 
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模型（1） 

• 从我们的假说出发，可以设定 

• 𝜖𝑡 = −𝑐(𝑌𝑡−2 − 𝑌 𝑡−2) 

• 经济含义是当期总需求会受到此前两期的经济冷
热的影响：如果此前经济过热，投资旺盛，那么
当期将受到产能集中释放形成的负向冲击 

• 图形反映为AD曲线绕均衡点的周期性波动 

 

• 另一种经济含义是长期产出曲线Y*的周期性摆动 

 

数据来源：CEIC，安信证券 



模型（1） 

• 在施加了周期性总需求冲击假设之后，代入 

𝑌𝑡 = 𝑌 𝑡 − 𝑎 𝑃𝑡 − 𝑃 𝑡 + 𝜖𝑡 
𝑃𝑡 = 𝑃𝑡−1 + 𝑏 𝑌𝑡 − 𝑌 𝑡  

• 简化可得近似解，其中产出缺口 

𝑌𝑡 − 𝑌 𝑡 = 𝐴𝑠𝑖𝑛 𝜛𝑌𝑡 − 𝐵𝑐𝑜𝑠(𝜛𝑌𝑡) 

• 相应的，采用标准假设 

𝐼 = 𝛾𝑌 

𝑁𝑋 = 𝑁𝑋(
𝑒𝑃∗

𝑃
, 𝑌) 

可得投资与顺差的波动曲线 

 
数据来源：CEIC，安信证券 



模型（2） 

• 总供应：𝑌 = 𝐴𝐾 

• 总需求： 

𝑌∗ = 𝑐𝑌∗ + 𝐾𝑡−1 − 𝐾𝑡−2 + 𝛿𝐾𝑡−1+ 𝑛𝑌∗ 

1 − 𝑐 − 𝑛 𝑌𝑡 −
1 + 𝛿 𝑌𝑡−1

𝐴
+

𝑌𝑡−2

𝐴
= 0 

 



模型（2） 

• 𝑌𝑡 𝜔 = 𝛽𝛾𝑡 sin 𝑡𝜔  

• 𝐶𝑡 = 𝑐𝛽𝛾𝑡 sin 𝑡𝜔  

• 𝐼𝑡 =

1+ δ 𝛽𝛾𝑡−1 sin 𝑡 − 1 𝜔 /𝐴 −

𝛽𝛾𝑡−2 sin 𝑡 − 2 𝜔 /𝐴 

• 𝑁𝑋𝑡 = 𝑌𝑡 − 𝐶𝑡 − 𝐼𝑡 

 



模型（2） 

• 总供应方程所规定的资本存量变化速度 

𝑑𝑙𝑛𝐾 =
𝑑𝐾

𝐾
= 𝑠𝐴 − 𝛿 

𝐼𝑡 = 1 + δ 𝛽𝛾𝑡−1 sin 𝑡 − 1 𝜔 /𝐴

− 𝛽𝛾𝑡−2 sin 𝑡 − 2 𝜔 /𝐴 

• 初始时处于经济处于供求平衡状态，经济以均衡
速度扩张 

• 冲击反应在资本存量瓶颈上，投资快速上升，使
资本存量的增速高于趋势增速，总需求增长快于
供应能力的增长（因为资本存量当期不能调整到
位），价格压力上升，进口上升，顺差下降 



研究方法 

• 四个步骤 

– 总结特征事实 

– 提出假说，构建模型 

– 提出预测，实证检验 

– 在不同层次上接受或拒绝理论假说 

 



预测系统一：产能周期分段及特征 

贸易顺差占GDP比例 
价格压力 

产能的短缺与兴建 产能的释放 严重的产能过剩 产能过剩的减缓 

供应增长平稳 

需求加速 

供应快速扩张 

需求开始回落 

供应增长减缓 

需求较快萎缩 

供应收缩 

需求保持低位 

阶段I 阶段II 阶段III 阶段IV 



  

 

 

 

 

• 预测系统二：估值与盈利的周期 



产能周期图解 利率上

升估值

下降

热钱流入
政策紧

缩

就业、

消费扩

张

利率下降

估值上升

资本

流出

产能利用

率上升

盈利上

升

盈利下

降

产能利用

率下降

I、产能

短缺

II、产

能释放

IV、过

剩减缓

III、产

能过剩

产能利用

率低位回

升

盈利低

位恢复

盈利下

降

产能利用

率下降

热钱流

入

利率上升

估值下降

政策放

松

需求萎

缩

利率下降

估值上升

资本

流出

通胀上升 通胀下降

顺

差

下

降

顺

差

上

升



说明：关于经济周期理论的验证 

• 什么是经济周期？根据正规定义，经济周期是一
组经济变量在周期不同阶段的协同运动。在经济
周期的开创性研究中，研究者意识到这是经济周
期的核心特征 

• 根据这一洞见，经济周期理论的验证可以分为两
个层次： 

– 宏观变量周期性起伏的前进方向（复苏-扩张-过热-衰
退-复苏，中间可以跳过某个环节，但不会逆行） 

– 周期特定阶段各变量在各自周期中的位置（或运动方
向） 

 

 

 
数据来源：CEIC，安信证券 



验证 

• 第一类验证相对容易 

• 第二类验证需要广泛搜集证据，并在正确划分经
济周期不同阶段的基础上，比较各变量在不同阶
段的协同表现 

• 以下以贸易盈余占比为周期划分基准变量，考察
经济周期启动时期的各宏观数据方向 



贸易盈余占名义GDP的比例（%） 

数据来源：CEIC，安信证券 
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中国固定资本的实际增长（%） 
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注：非住宅固定资本形成总额定义为为固定资本形成总额-（房地产开发投资-土地购置费） 



不可贸易部门的价格压力：发电设备平均利用小时
（%） 

数据来源：CEIC，安信证券 
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中国的贷款增速（%） 
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数据来源：CEIC，安信证券 



工业企业的利润份额（剔除趋势，2001-2008） 
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数据来源：CEIC，安信证券 



上证综指与上交所A股市盈率 

数据来源：CEIC，安信证券 
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上证综指 上交所A股市盈率（右轴） 



说明 

• 在经济周期启动时期： 

– 贸易盈余从左侧趋于底部 

– 投资上升，带动经济增速上升 

– 价格压力上升 

– 资金需求上升，各层面利率上升，资金紧张 

– 估值承压 

– 盈利上升 

 

 

 



精选议题 

• 热钱问题 

• 刘易斯拐点后的中国经济周期特征转变 

• 我们目前所处的周期位置 

• 宏观经济预测的策略 

 

 



中国的资本流动的顺周期性 
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