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新一轮朱格拉周期开启，哪些信号先行？ 

——《全球朱格拉周期开启》第五篇 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

经济周期是指经济发展的总体趋势所经历的有规律的扩张和收缩，把握经济周期

可以帮助我们更好地理解资产价格波动。受设备更替和资本投资驱动，生产设备

的周期性更替带动了固定资产投资的周期性变动，进而导致朱格拉周期的形成。

当前，在美国更新、碳中和以及供应链再造的三条主线共同驱动下，新一轮的全

球朱格拉周期已经呈现开启之势，哪些指标信号已经凸显？回顾历史，哪些指标

可以捕捉朱格拉周期形成？ 

朱格拉周期识别基本信号：设备投资增速、设备投资占 GDP 比例 

朱格拉周期主要指的是设备投资周期，因而识别朱格拉周期的最基本信号便是设

备投资相关的指标。但在系统视角下，朱格拉周期不仅涉及设备投资，更涉及到

生产、投资、消费、外贸、信贷、价格等多个变量。因此从整个实体经济系统的

角度出发，可以进一步拓展出朱格拉周期的识别信号。 

朱格拉周期识别拓展信号：实体经济、投资增速、价格变化、信贷投放 

经济增速指标：GDP 不变价同比增速、消费品销售增速、进出口总额增速 

投资增速指标：固定资产与制造业投资增速、主要工业设备产量增速 

价格变化指标：CPI 同比、PPI 同比、大宗商品指数 

信贷投放指标：M1 与 M2 同比增速、金融机构贷款余额同比增速 

在“量”层面，经济复苏催生设备投资需求，拉动 GDP 增速上行，终端消费需

求回暖、外需产业链复苏成为拉动设备投资的主要动力；历史上朱格拉周期为制

造业带来广阔需求空间，制造业投资增速、主要工业设备产量均呈现出显著的周

期性信号特征。 

在“价”层面，价格变化对设备投资较为敏感。一方面，设备投资需求拉动生产

端供应品价格，推动 PPI 上行以及上游大宗商品需求上涨；另一方面，CPI 反映

终端消费者需求，推动设备投资周期加速形成。 

在信贷投放层面，世界主要经济体流动性投放周期与设备投资周期关系紧密，金

融部门的企业信贷投放也进一步印证了设备投资需求。 

新一轮朱格拉周期开启：美国更新、碳中和以及供应链再造 

在美国更新、碳中和以及供应链再造的三条主线共同驱动下，新一轮的全球朱格

拉周期已经呈现开启之势，各类指标信号已经显现。首先，疫情冲击加速了上轮

周期的出清，随着各国疫苗接种加速推进，消费逐渐复苏与企业资本投资增加，

全球经济复苏已“有迹可循”；在各国多轮财政刺激以及后续基建计划下，各国

制造业复苏均有可持续的空间，景气度也大幅回升，企业盈利预期充足，资本开

支意愿提升，主要工业设备产量迅速提升，产业链升级再造已蓄势待发；此外，

前期 PPI、大宗商品的价格上行已经率先有所印证。各地区货币供给增速均在

2020 年进入新一波加速期，信贷投放扩张为新一轮朱格拉周期的开启提供了较

充足流动性环境。 

后期需重点关注指标的走向变化，已进入上升区间的工业设备产量增速能否持

续、水泥专业设备等尚未明确显现复苏信号的设备产量能否改善、各国财政刺激

政策以及货币政策能否持续、何时退出等。 
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一、朱格拉周期起源以及特征 
 

1.1 周期现象起源 

 

在 20 世纪 30 年代的经济大萧条下，凯恩斯认为，经济发展必然会出现一种始

向上、继向下、再重新向上的周期性运动，并具有明显的规律性，即经济周期。

并且凯恩斯认为资本边际效率递减规律产生的投资波动是形成经济周期的主要

原因。资本边际效率的递减导致人们投资收益期望的落空，引起了流动性偏好的

增加，由此引发危机。 

 

在经济学中关于经济周期波动的起因是内生还是外生一直存在着争议，这也可以

从供给侧和需求侧两方面来看。根据萨伊定律来看供给侧，“供给能够创造自己

的需求”，由人口、生产率和库存周期等形成经济波动。而凯恩斯主义“需求决

定供给”的观点完全相反，从需求侧来看，有效需求下滑至低于潜在需求，从而

导致衰退或萧条，由货币政策、实际工资和信贷周期等因素引起波动变化。 

 

1912 年，熊彼特以“创新理论”为依据，在《经济周期》及有关书刊中，提出

了他的经济周期理论。从历史上看，创新千差万别，而创新对经济发展的影响也

各不相同，因此周期是有长短的。他综合了前人的观点，提出了在资本主义历史

发展过程中存在几种周期，且这几种周期是并存交织的论点，分别为受厂商库存

投资驱动的基钦周期（3 至 4 年）、受设备更替和资本投资驱动的朱格拉周期（9

至 10 年）、受房产业和建筑业驱动的库兹涅茨周期（15 至 25 年）、受技术创

新驱动的康德拉季耶夫周期（50 至 60 年）。 

 

表 1：传统经济周期分为四种 

经济周期理论 周期长度 理论内容及驱动因素 

基钦周期 3～4 年 受厂商库存投资驱动，又称“库存周期” 

朱格拉周期 9～10 年 
受设备更替和资本投资驱动，生产设备的周期性更替带动了固定资产投资的周期性变动，进而导致经

济周期性变化 

库兹涅茨周期 15-25 年 
受房产业和建筑业驱动，房地产向好时带动上下游发展，推动经济繁荣，房地产业衰退时，上下游需

求回落，经济衰退 

康德拉季耶夫周期 50～60 年 

受技术创新驱动，以创新性技术变革为起点，技术不断颠覆更新推动经济增长，后随技术成熟，经济

增长动力缺乏，增速回落。现阶段全球经济正处于以信息技术为标志性技术创新的第五轮康波（1991-）

周期中。 

资料来源：光大证券研究所整理 

 

1.2 朱格拉周期特点 
 

朱格拉周期是 1860 年法国经济学家朱格拉提出的一种为期 10 年左右的经济周

期。朱格拉研究了法国、英国和美国的物价、贴现率和黄金储备的波动，并发现

了这些与商业活动、投资及就业增长的周期存在着相关性。之后朱格拉基于大量

证据提出危机是周期性的想法。繁荣、危机与萧条是社会经济运动三个阶段，而

这样三个阶段的反复发生就形成了周期。 

 

朱格拉周期是经济整体的周期性波动，而企业设备投资周期则是企业进行有规律

的设备更替及其资本开支的投资周期。在朱格拉周期中，投资的范围更为广泛，
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不仅限于企业设备更新的投资。因此，还需要综合考虑价格、信贷、投资和利率

因素才能去判断经济体处于朱格拉周期的某一阶段。但可以通过企业设备投资的

有规律的周期性兴衰过程去了解朱格拉周期内的变化。由于存在磨损折旧、技术

替代等因素，机器设备往往存在一定的更新周期。当机器设备开始大量更新换代

时，固定资产投资将大幅增加，推动经济进入繁荣期，而后随着设备更新完成，

固定资产投资回落，经济周期将转为衰退。设备的周期性替代带动了固定资产投

资的周期性变化，最终产生了 9 至 10 年的经济周期。 

 

图 1：朱格拉周期循环历程 

 

资料来源：光大证券研究所绘制 

 

1.3 朱格拉周期历程回顾 
 

进入 20 世纪 70 年代后，经济全球化的发展使得越来越多的国家相互联系，这

种联系通过各国商品与服务的贸易、直接投资、间接投资、金融市场和技术的扩

散等实现。而这种联系越来越多的通过经济周期的协同性特征表现出来，各国之

间经济周期波动同步性显著增加。按照“谷—峰—谷”测度经济周期的惯例，20

世纪 70 年代以来，世界经济波动可分为 5 个完整的朱格拉周期，每个周期的长

度在 7-10 年。 

 

表 2：朱格拉周期历程回顾 

时间（跨度） 概况 

1975-1982 

（7 年） 

20 世纪 70 年代初，布雷顿森林体系崩溃，叠加第一次石油危机，二战以来的黄金时代落幕。之后，主要国家纷纷刺激消费、实施投资扩张性政策，伴随着

国际石油价格的回落，国家资本投资大幅增加，朱格拉周期开启。1979 年，第二次石油危机爆发，国家通胀上行，政府采取的高利率使需求与投资下滑，

全球进入朱格拉衰退期，世界经济也在 1982 年再次陷入谷底。 

1982-1991 

（9 年） 

随着各国经济结构的调整以及通货膨胀率的降低，国家、企业投资意愿自 1982 年以后再次步入复苏阶段。20 世纪 80 年代中期，以美国、欧洲为主的贸易

自由化的蓬勃发展，促进了出口的上升，进一步推动朱格拉周期的繁荣。然而到 1990 年，虚拟经济的衰退带动实体经济下行，全球再次进入朱格拉周期后

期。 

1991-2001 

（10 年） 

以 IT 技术为代表的科技进步催生了新经济在全球的扩张，技术更迭推动行业成长，新兴行业投资迎来热潮。1995 年世界贸易组织的成立，更为全球经济的

可持续发展营造了良好的外部环境。1997 年亚洲金融危机爆发；2001 年，以美国为首的全球互联网泡沫破灭，本轮周期也宣告结束。 

2001-2009 

（9 年） 

21 世纪初，美国经济强劲复苏带动新一轮朱格拉周期的扩张。2001 年中国加入 WTO，全球产业链也迎来新一轮变革，出口带动企业规模增长、制造业投

资迅速增加、设备更新换代加速。2006 年春季，次贷危机开始在美国逐步显现，2007 年，次贷危机席卷美国、日本与欧盟等世界主要金融市场，世界也随

后进入该轮朱格拉周期的衰退期。 

2009-2019 危机过后各国政府采取政策刺激，例如美联储大放水，中国的四万亿计划使得基建、地产率先发力，带动制造业投资明显增加。2016 底-2017 年初，世界
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（10 年） 主要国家设备投资增速有所改善，中国受 GDP 名义增长率触底回升、供给侧改革产能利用率下降等因素影响，企业投资增加。但由于缺乏每一轮周期相应

的产业升级或新产业崛起趋势，企业盈利能力修复有限，之后全球企业设备投资并没有继续强劲上升，投资趋势分化。直到 2019 年本轮周期才接近尾声，

疫情更是加速全球出清。 

资料来源：光大证券研究所整理 

 

二、设备投资指标是朱格拉周期基本信号 

 

由于朱格拉周期主要指的是设备投资周期，因而识别朱格拉周期的最基本信号便

是设备投资相关的指标。一般来讲，我们选取设备投资增速或者设备投资占 GDP

比例作为朱格拉周期的基本识别变量。 

 

全球主要经济体朱格拉周期呈现出较强的同步性。从图中可以看出，全球在本世

纪大致同步经历了两轮朱格拉周期（2001-2009 年，2009 年至今）。本世纪以

来，由于世界经济内不断提高的贸易和金融的一体化程度导致了经济全球化，主

要经济体的朱格拉周期呈现出较强同步性。目前处于第 2 轮周期触底结束的时间

点，第 2 轮全球周期在 2009 年至 2015 年呈上升曲线，2016 年设备投资占 GDP

比重到达高点，各国设备投资增速开始下降，虽然在 2017 年有所反弹但在 2018

年后再次回落至今。 

 

图 2：本世纪全球大致同步经历两轮朱格拉周期 

(%) (%)
本世纪第1轮中国朱格拉周期（2002-2011）

本世纪第1轮全球朱格拉周期（2001-2009）

第2轮中国朱格拉周期（2011至今）

第2轮全球朱格拉周期（2009至今）

 

资料来源：Wind,光大证券研究所 

备注：1998 年-2016 年中国设备工具器具购置，采用年度更新的全社会固定资产投资完成额中的设备工具器具购置，2018 年后年度数据未更新，我们以月度

更新的固定资产投资中的设备工具器具购置，来替代 2017 年至 2020 年年度数据。 

 

中国在本世纪也经历了两轮朱格拉周期（2002-2011 年、2011 年至今）。中国

在 2002 年开始第 1 轮朱格拉周期，该周期内中国制造业崛起壮大，成为制造业

大国，此外由于产业结构的调整，第三产业地位上升。2010 年设备投资占 GDP

比重到顶，设备投资增速下滑幅度增大，直到 2011 年设备投资需求触底，然后

开始了第 2 轮朱格拉周期。在第 2 轮朱格拉周期中，高新技术产业和现代服务

业迅速发展并且设备更换需求增大，第三产业比重逐渐超越第二产业比重。2015

年时，设备投资占 GDP 比重到顶，设备置换增速下降。中国目前也位于上一轮

朱格拉周期结束即将开启新一轮周期的阶段。 
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图 3：中国设备投资占 GDP 比重在 2015 年触顶 
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资料来源：Wind,光大证券研究所 

 

 

三、实体经济指标成为朱格拉周期重要信号

指引 
 

朱格拉周期一般指设备投资周期，但在系统视角下，不仅涉及设备投资，更涉及

到生产、投资、消费、外贸、信贷、价格等多个变量。因此从整个实体经济系统

的角度出发，可以进一步拓展出朱格拉周期的识别信号。 

 

表 3：朱格拉周期实体经济信号 

信号 具体指标 

经济增速 

GDP 不变价同比 

消费品销售增速 

进出口贸易总额增速 

投资增速 

固定资产投资总额增速 

制造业固定资产投资总额增速、制造业 PMI 

主要工业设备产量增速 

价格变化 

CPI 同比 

PPI 同比 

主要大宗商品指数走势 

信贷 
M1 同比、M2 同比 

金融机构贷款余额同比增速 

资料来源：光大证券研究所 
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3.1 经济复苏催生设备投资需求 

 

（1）GDP（不变价）同比 

GDP 增速周期与朱格拉周期相一致。设备投资首先与经济增速挂钩。结合全球

主要国家 GDP 不变价同比增速来看，1998 年以来全球主要国家和地区经历了

2000~2009 年以及 2010~2019 年两轮 GDP 增速周期，目前处于新一轮周期启

动期，时间跨度均为 9-10 年，这与设备投资的周期基本一致。2000 年，互联网

泡沫危机挫伤美国股市，企业投资疲软，牵动全球发达经济体经济增速触底。

2008 年次贷危机再次引发全球经济危机，各国生产遭受重创，各国迅速开启货

币宽松和财政支持，加大刺激消费和企业投资，新一轮经济增长开启。2020 年

初，全球公共卫生危机使各国 GDP 增速创下新低，随着各国疫苗落实、消费振

兴和企业资本投资增加，全球经济复苏已“有迹可循”，预计将迎来新一轮企业

设备投资周期。 

 

图 4：经济复苏催生设备投资需求，拉动 GDP 增速上行（%） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 （备注：2021 年 GDP 数据为 IMF 预测与估计数据） 

 

（2）消费品销售增速 

设备投资的需求离不开终端消费需求的回暖。投资增长的重要动力在于消费。伴

随经济恢复，社会消费需求快速提升，短期内导致供给不足，企业加大投资，更

新设备扩充产能。从图 5 可以看出，2001 年底、2009 年初全球消费随着经济复

苏迎来了转折，消费需求逐渐回归到正常水平。2020 年年底，随着疫苗接种推

进，全球经济秩序恢复，消费需求也会迅速恢复，强劲的家庭消费加固了企业对

经济好转的预期，必然带动新一轮企业投资以及设备更新。 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_18795


