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（接上篇《重建宏观周期的思维框架（上）》）自 2020年以来，疫情、

国际冲突等改变了人们对于经济环境的认知和理解。极端的增长偏差（比

如全球经济因疫情短时间的暂定和回落），超出认知的通胀数据（去年工业

品价格增长、美国通胀创 20年新高等）都扰乱了传统的经济分析框架。站

在 2022 年的视角，我们应该认识到疫情等因素的冲击可能更多是加速了

传统增长周期的节奏，而不是改变了增长本身的逻辑。 

1、2010年之前，传统产能周期分析框架能够较好地解释宏观经济周

期 

2010年之前，由于中国金融市场尚不完善，中国经济周期以产能周期

为主，传统分析框架能够较好地解释宏观经济周期。1980-2020年间，中

国经历了四轮完整的产能周期，时间分别是 1980-1989、1989-1999、

1999-2006、2006-2020。追根溯源，每一轮产能周期的扩张阶段都由制

度红利释放的原因，20世纪 80年代初期的改革开放、90年代的南巡讲话、

21世纪初中国加入WTO、2009年“四万亿”计划分别对应了 1980-1985

年、1989-1993、1999-2003、2006年之后的产能扩张阶段。 

前两轮产能周期与 GDP周期几乎完全一致，唯一的区别在于 GDP增

速最高点总是早于固定投资增速最高点一年出现，这两轮周期中，CPI 与

PPI的周期也基本与产能周期保持一致，只不过稍有落后。这说明，在 2000

年之前，传统的产能周期分析框架对于宏观周期的解释能力较好。而在

2000后的两轮产能周期的最高点则略早于 GDP增速最高点，体现出固定
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投资对 GDP的引领作用，不过此时 CPI与 PPI周期已经与产能周期发生了

错位，二者不再保持同步变动。 

 

 

自从 2010年之后，GDP的增长率已经似乎失去了周期性。但实际上，
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这并不是中国的宏观经济已经失去了周期性，而只是 GDP不再是反映周期

性的有效指标，我们需要定义新的“增长指数”来对周期性进行描述。由

于中国经济的周期性主要由工业制造业所产生，因而增长指数（也被称为

“克强指数”）中包含了工业用电量、中长期贷款、铁路货运量三个重要

的工业生产指标。可以看到，增长指数可以很好地反应工业产能利用率，

但是社会固定投资总额则基本上已经失去了指示效应，这也说明了传统分

析框架的破产。 

 

2、2010年之后，金融周期对宏观经济的影响明显变大 

2008年以来，中国共经历了四轮大规模的宏观刺激，这些宏观刺激对

于经济周期的影响是很明显的。每一轮的政策基本都包括财政层面的扩大
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政府投资，货币政策层面的降准、降息、降低再贴现利率、降低公开市场

操作利率等。但是不断的刺激对 GDP 的影响越来越小，2008-2009 年的

“四万亿”及与之匹配的货币政策能够将 GDP 增速重新拉回 10%，但在

2012年又重新面临较大的下行压力，GDP回落至 8%以下，之后的两轮刺

激无力阻止 GDP增速继续回落，只能使得下降的速度有所减缓。 
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经过通胀调整的社融增速-M2增速能够有效地反映货币金融政策对实

体经济的影响，因而是金融周期的良好表征指标。社融-M2增速衡量的是

银行资产端（社融）相对负债端（M2）的扩张速度，同时也是金融对实体

经济影响的名义值，在此基础上剔除了通胀的影响，就可以反映金融对实

体经济影响的实际值。同时，在考虑社融存量数据时，还需要将房地产贷

款余额予以剔除，才能更好地反映出对于实体经济的影响。 

从结果来看，该指标兼具短期的敏感性和长期的正确性：周期波动明

显，同时每一轮周期的低点就对应着货币政策开始走向宽松，例如 2008

年 6月、2012年 3月、2014年 5月、2017年 2月、2020年 2月等时

间，与宽松政策的开始时间保持高度一致；而每一轮周期来到最高点，就

意味着整体金融环境对实体经济的支持由宽松转向紧缩。 
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增长指数的周期与金融周期保持相对较好的一致性，增长指数在 2009、

2013、2017 和 2021 达到了阶段性的高点，而这正好对应着四轮宏观刺

激的最高点。同时，金融周期相对于增长指数来说，又有一定的领先性，

体现了货币金融政策引导产业发展的特点。二者存在差异较大的时间段是

2014-2015年，彼时央行大幅降低融资成本，释放巨量流动性，但增长指

数在此阶段没有出现回升，这说明本轮宽松释放出去的流动性并没有真正

进入实体企业，而是在金融领域内空转，导致了 2014 年资金大量涌入股

市，助推股市迅速上涨，最终在 2015年引发“股灾”，股市急速下跌。 
预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_39506


