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三大证据看产能周期开启进行时 

——《全球朱格拉周期开启》第十二篇 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

我们在 2 月 22 日《全球朱格拉周期开启：碳中和、美国更新、供应链再造》的

报告中提出，十年一轮全球朱格拉周期的序幕正在开启，并且非常前瞻性地预判

了推动本轮全球朱格拉周期开启的三大推动力，并且随着时间推移，逐一得到验

证。为了对朱格拉周期开启做更为细致的探讨，本报告立足于上市公司微观数据，

从投产能力、投产行动、投产迹象三个角度，全面观测产能周期的开启。 

一、信号：产能利用率持续回升，预示产能周期开启 

A 股剔除金融后的在建工程+固定资产周转率，可近似作为产能利用率的替代。

以产能利用率为核心的财务指标，对经济周期的变化起到了决定性的影响。从上

市的财务数据出发，A 股剔除金融后的在建工程+固定资产周转率，与工业企业

产能利用率走势基本一致，可以近似作为产能利用率的替代指标。 

产能利用率是产能周期开启的领先指标。从历史走势来看，产能利用率同比增速，

往往领先于在建工程同比增速，可以作为企业产能投资周期开启的重要信号。 

当前，在供需缺口扩张下，产能利用率持续处于高位。截至 2021 年一季报，A

股剔除金融后的产能利用率已回升到 2018 年水平，接近历史高位，在产能利用

率同比继续边际改善的情况下，该指标有望继续上行，企业经营处于“满负荷”

状态，有动力进行新一轮资本开支，以扩张产能、更新设备。 

二、证据：企业三大报表快速修复，产能周期如期开启 

第一，投产能力：企业利润快速修复，ROE 显著改善。2021 年一季度，A 股剔

除金融后的净利润同比增长 163%，相对于 2019 年同期增长 24%，ROE 也触底

回升，盈利能力快速改善，为企业落实资本开支奠定基础。 

第二，投产行动：购建资产现金流增速连续四个季度回升。现金流量表中，“为

购建资产支付现金”在一定程度上反映了企业的资本支出意愿，可以追踪企业产

能投资决策的开启。截至 2021 年一季度，A 股剔除金融后的购建资产现金流同

比增速为 34.2%，相对于 2019 年同期增长 16.4%，企业资本开支意愿强烈。 

第三，投产迹象：在建工程与固定资产增速纷纷触底回升。企业产能周期，即设

备投资周期，最终在企业的资产负债表上表现为固定资产的增加，因而通过在建

工程与固定资产的变化可以追踪企业的投产迹象，进一步证实产能周期的开启。

2021 年一季度，在建工程同比增速再次触底回升，企业投产迹象开始显现。 

三、扩张节奏：基建先行，出口链随后，周期链后来居上 

首先，大规模财政刺激下，基建、地产先行扩张。在发行前置、发行规模大幅增

加的情况下，2020 年中国专项债的发行对基建投资形成强有力的支撑，基建链

产能投资先行扩张； 

其次，得益于出色疫情防控，出口链随后扩张，中国产能供应全球。得益于中国

出色的疫情防控能力，中国防疫物资供应全球，弥补了全球产业链缺口，出口成

为拉动中国经济增长的重要引擎；进入 2021 年，出口动能依然持续。 

最后，工业品涨价带动下，周期链产能扩张后来居上。在大宗商品涨价与需求回

暖带动下，上游企业盈利持续高增，投资增速也持续回升。 
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一、新一轮朱格拉周期开启 
 

我们在 2 月下旬开始路演的时候，就经常提及，我们 2 月 22 日《全球朱格拉周

期开启：碳中和、美国更新、供应链再造》的报告，应该是今年我们团队，甚至

是全市场最重要的一篇报告。因为，这篇报告不仅拉开了十年一轮全球朱格拉周

期的序幕，而且非常前瞻性地预判了推动本轮全球朱格拉周期开启的三大推动

力，并且随着时间推移，逐一得到验证。 

 

朱格拉周期，又称产能周期或设备投资周期，是由法国经济学家朱格拉(Juglar)

提出。朱格拉周期产生的原因有多种：内生因素有设备损耗，外生因素有需求扩

张、技术进步等。当整个经济处于设备更新的高峰期时，会产生较多固定资产投

资，从而拉动经济步入繁荣。 

 

我们认为，当前供需缺口扩张下，国内经济正处于新一轮朱格拉周期的起点。两

大因素驱动了新一轮周期的形成： 

供给端来看，2012 年以来，中国经济经历了三轮漫长的产能出清。第一轮发生

在 2012 年到 2016 年，“四万亿”投资过后，中国经济增速换档，总需求低迷，

过剩产能开始被淘汰。2016 年供给侧改革叠加环保督察开启，产能出清加速；

第二轮发生在 2017 年到 2019 年，“资管新规”去杠杆以及中美贸易摩擦，导

致刚刚企稳的中国经济增速再度向下，初露苗头的产能周期未能延续；第三轮发

生在 2020 年，新冠疫情蔓延，严重冲击了全球经济，国内投资出现负增长，产

能利用率也降到历史低位，供给端出现过度出清。 

 

图 1：2012 年以来，中国经济经历了三轮漫长的产能出清 
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2012年漫长产能

出清开始

2016年供给侧改革+环保

督察，产能出清加速

2018年金融去杠杆+贸易

摩擦，产能扩张中断

 
资料来源：Wind，光大证券研究所（2021 年数据为相对于 2019 年同期增速，数据截至 2021Q1） 

 

需求端来看，国内外需求共振下，中国经济持续强复苏。新冠疫情发生后，得益

于出色的疫情防控能力，中国经济从疫情冲击中率先恢复，在外需扩大的背景下，

中国产能供应全球，出口成为 2020 年中国经济的最大亮点，强劲的出口为制造
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宏观经济 

业整体复苏提供了助推器，加快了制造业复苏向纵深推进。2021 年，预计海外

主要经济体的供需缺口将继续支撑出口快速增长，居民消费随着疫苗接种和疫情

平复而逐渐改善，进而推动中国经济持续强复苏。 

在上述背景下，国内经济出现了较大的“供需缺口”，企业投资意愿强烈。2021

年一季度，国内工业产能利用率持续处于历史高位，企业盈利持续高增。我们在

4 月 8 日发布的报告《为什么我们强烈看好今年的制造业投资？》中，坚定看好

今年的制造业投资，并列举五大证据。证据一：产能利用率稳步回升，制造业结

构性补库启动；证据二：PPI 加速上行，企业利润快速修复；证据三：工业设备

产量持续高增，制造业景气程度改善；证据四：企业融资需求旺盛，政策支持贷

款流向制造业；证据五：“十四五”规划强调制造业高质量发展，产业链自主可

控。 

 

为了对朱格拉周期开启做更为细致的探讨，本报告立足于上市公司微观数据，从

投产能力、投产行动、投产迹象三个角度，全面观测产能周期的开启。 

 

二、信号：供需缺口扩张下，产能利用率快

速回升 
 

A 股剔除金融的在建工程+固定资产周转率可近似作为产能利用率的替代。以产

能利用率为核心的财务指标，对经济周期的变化起到了决定性的影响。从剔除金

融企业后的上市公司的财务数据出发，可将在建工程加固定资产周转率近似作为

产能利用率的替代指标。 

一方面，从概念上来看，在建工程+固定资产周转率反映了企业资产的营运能力，

是衡量企业资产管理效率的重要财务比率，因而更符合“产能”的定义；另一方

面，A 股剔除金融后的在建工程+固定资产周转率，与国家统计局公布的工业产

能利用率走势基本一致。 

 

图 2：A 股剔除金融后的在建工程+固定资产周转率，与工业产能利用率走势基本一致 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 
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产能利用率是产能周期开启的领先指标。在经济复苏阶段，需求往往先行恢复，

而供给则恢复较慢，在此情况下容易出现供需缺口，使得企业产能利用率持续处

于高位，并带动企业盈利能力改善，这是企业作出产能投资决策的主要原因。从

历史走势来看，产能利用率同比增速，往往领先于制造业固定资产投资同比增速，

可以作为企业产能投资周期开启的重要信号。 

 

图 3：产能利用率同比增速领先于制造业固定资产同比增速  图 4：经济周期与供给需求变化 
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资料来源：Wind，光大证券研究所（数据截至 2021 年 3 月） 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所   

 

当前，在供需缺口扩张下，产能利用率持续提升，产能利用率同比自底部回升。

新冠疫情发生后，率先复苏的中国产能供应全球，国内外需求共振带动需求持续

扩张，而供给端则恢复较慢，产能投放有所滞后，供需缺口显现，企业产能利用

率持续处于高位，产能利用率同比也自底部回升。当前 A 股剔除金融后的产能

利用率已回升到 2018 年水平，接近历史高位，在产能利用率同比继续边际改善

的情况下，产能利用率有望继续上行，企业经营即将处于“满负荷”状态，有动

力进行新一轮资本开支，以扩张产能。 

 

图 5：A 股剔除金融后的产能利率用快速回升 
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资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 21Q1 
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宏观经济 

 

三、证据：三大报表快速修复，产能扩张如

期开启 

 

产能利用率的持续回升，可以预示产能周期的开启，但该信号也仅指向企业产能

投资的意愿，并不一定就意味着产能投资决策的实施。除投产意愿外，企业产能

周期的开启还需要满足三个条件：有能力（盈利改善）；有行动（为购建资产花

钱）；有迹象（资产增速初露端倪）。因而，为了更细致观测产能周期的开启，

我们寻找了三条证据，以证明新一轮产能周期正在开启。 

 

第一，投产能力：企业利润快速修复，ROE 显著改善。2020 年下半年，在国内

经济强势复苏的进程下，企业经营状况改善，利润快速修复。2020 年四季度，A

股剔除金融后的净利润同比增速由负转正，ROE 也触底反弹。2021 年一季度，

A 股剔除金融后的净利润同比增长 163%，相对于 2019 年同期增长 24%，保持

高速增长；ROE 也由 2020 年四季度的 17.3%上升到 18.2%，盈利能力快速改

善。企业利润的快速修复，为企业产能投资增加空间，企业有意愿也有能力进行

产能投资决策。 

 

图 6：企业盈利快速修复，ROE 显著改善 
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资料来源：Wind，光大证券研究所（2021 年 Q1 净利润同比增速，以 2019 年同期为基期，数据截至 21Q1） 

 

第二，投产行动：购建资产现金流增速连续四个季度回升。企业经营的改善带来

了充足的经营现金流，为企业落实资本支出奠定了基础。现金流量表中，“为购

建资产支付现金”在一定程度上反映了企业的资本支出意愿，可以追踪企业产能

投资决策的开启。截至 2021 年一季度，A 股剔除金融后的购建资产现金流同比

增速为 34.2%，相对于 2019 年同期增长 16.4%，已经连续四个季度回升，企业

资本开支意愿强烈。 
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宏观经济 

购建资产现金流增速领先于在建工程与固定资产投资增速。对于产能扩张周期来

说，一般情况下的先后顺序为：资本支出>在建工程>固定资产(增速)。在产能周

期开启初期，购建资产现金流增速率先触底回升；其次，从投资到投产存在滞后，

购建资产的现金流增速往往领先于在建工程增速；最后，在建工程完工后才可以

转为固定资产，因而从在建工程到固定资产也存在一定的滞后期。从历史走势来

看，购建资产现金流增速一般领先于在建工程增速 12 个月左右。 

 

图 7：购建资产现金流增速连续四个季度回升  图 8：购建资产现金流增速领先于在建工程投资增速 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

第三，投产迹象：在建工程投资增速触底回升。企业产能周期，即设备投资周期，

最终在企业的资产负债表上表现为固定资产的增加，因而通过在建工程与固定资

产的变化可以追踪企业的投产迹象，进一步证实产能周期的开启。值得注意的是，

2017 下半年起，企业便开启了一轮产能投资，在建工程同比增速快速提升，而

此后受到金融去杠杆与中美贸易摩擦的影响，初露苗头的产能投资周期未能延

续，2019 年起，在建工程同比增速一直处于下降的通道。2021 年一季度，在建

工程同比增速再次触底回升，企业投产迹象开始显现。 

 

图 9：在建工程投资增速触底回升 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 
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