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资产的表现通常由经济周期性因素驱动，特别是在中期的投资维度。经济周

期反映了一个国家的经济活动在数月至数年时间维度的波动，是影响个股和

行业回报的决定性因素之一。 

从美股来看，行业回报与经济周期的不同阶段存在明显的规律性。大盘在早、

中、晚、衰退四个阶段平均年化回报分别为23%、13%、7%、-25%。行

业配置方面，1）早周期：可选消费、金融、地产跑赢大盘，医疗保健、公用

事业、必需消费、能源的表现相对较弱。2）中周期：行业轮动明显，信息技

术整体表现最好，原材料、公用事业、必需消费的相对表现较差。3）晚周期：

信息技术表现一直突出，通胀压力上升时能源行业相对回报较高，投资者对

未来经济衰退的担忧加剧，医疗保健、必需消费、公用事业开始获得相对较

好的回报，可选消费和金融通常表现较差。4）衰退：必需消费、医疗保健、

公用事业由于盈利更具确定性和高股息性质更加受到投资者的青睐。经济敏

感型的金融、工业、信息技术、房地产通常表现较差。 

在A股市场，我们也发现了不同经济阶段下的行业轮动特征。大盘在早、中、

晚、经济下行四个阶段平均年化回报分别为93%、11%、65%、-45%。行

业配置上，1）早周期：科技、国防军工、汽车、家电、建材、非银金融表现

较好。2）中周期：各行业表现比较均衡，个股配置重于行业，A股的消费、

科技龙头占优。3）晚周期：市场过热时地产、金融、有色、钢铁等周期股表

现较好，科技和必需消费较差；经济增速下行、通货膨胀上行的类滞胀时期，

建材、食品饮料、家电等消费行业表现较好；经济持续低迷的晚周期，防御

型行业表现较好。4）经济下行期：食品饮料、公用事业、医药等必需消费和

防御性行业表现更佳。 

目前全球经济正处于衰退之后的早周期复苏阶段，因此在2020年下半年，股

票资产的性价比优于债券。结合历史经验和当前情况，对于A股，我们看好：

1）汽车：受益于政策推动以及经济复苏时低利率环境下耐用品的需求释放，

尤其是近期欧洲政策加码的新能源汽车。2）周期：受益于地产产业链景气度

回升，建议关注家电、家居和建材。3）科技主线贯穿全年：建议关注5G换

机潮带动的消费电子，自主创新的芯片，信息安全，医疗IT。4）医药：近期

疫情出现反弹，疫苗与特效药的进展既关系到全面复工复产的顺利推进，也

会明显提振市场风险偏好，因此建议继续关注医药生物。 

风险提示：模型失效风险，疫情蔓延风险，中美关系 
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本篇文章主要探讨用经济周期来看待行业配置的方法论，并以美国股市近 30 年的历史进行分

析，以得到成熟股票市场的行业配置框架，再将把该方法论应用于中国 A 股市场，并结合中国

的行业运行情况进行调整，以得到宏观经济周期角度下的 A 股行业配置框架。 

 一、理论基础 
投资期限的不同会导致投资逻辑的差异化。通常情况下，根据投资期限的长短，短期看行业和

公司的边际变化；中期看周期所处阶段，周期即商业周期、景气循环，当然周期中也包含了宏

观经济周期与行业周期。落实到具体的股票投资标的上，长期的投资维度下也需要分析行业与

公司自身的发展逻辑与未来空间，也就是俗说的一些可以“跨越周期”的产业。 

从中期的投资维度来看，资产的表现通常由经济周期性因素驱动，例如企业盈利、利率环境和

通胀水平。经济周期反映了一个国家的经济活动在数月至数年时间维度的波动，是影响个股和

行业回报的决定性因素之一。 

行业投资的经济周期论基于概率分析，旨在识别经济活动的不同阶段，从而根据各行业的相对

收益表现来为投资者提供一个行业配置的框架。例如，早周期阶段的典型特征是低利率和经济

的快速恢复，因此可选消费和工业的表现相对较好。 

此外，还有一些考虑因素可以作为经济周期论的补充，来帮助投资者在行业配置时取得更好的

相对收益，例如行业分析、通胀分析、证券的基本面分析。 

我们的方法论的使用前提是：长期历史均值可以为投资组合的配置提供一个合理的基础。但是，

在 30 年以内的时间维度里，资产价格的波动是受很多短期、中期、长期因素交替影响的，这

些因素可能会导致最终的股价表现偏离于历史均值。因此，我们将时间维度划分为三个方面：

短期（1-12 个月），中期（1-10 年），长期（10-30 年）。图 1 展现了我们以久期为基础的资产

配置框架。 

图 1：资产价格的周期性波动 

 

资料来源：Fidelity Investments，西部证券研发中心 

 

 二、理解经济周期 
尽管每一个经济周期都有自己的特征，但周期之间也有共性，周而复始的重复。经济周期的波

动本质上就是经济活动增长率的明显变化，尤其是企业盈利周期、信用周期和库存周期这三个

关键周期的变化，同样还有就业情况和货币政策的变化。当然，意料之外的宏观事件和冲击有
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时候会打断正常的经济趋势。但历史经验表明，上述三个关键指标的变化为我们辨别经济周期

的不同阶段提供了一个可信度较高的依据。具体来说，一个典型的经济周期有四个不同的阶段。 

1、早周期阶段 

经济从衰退中快速复苏，其典型特征是 GDP、工业产值这些指标由负增长转为正增长，接着

经济增长的速度加快。在宽松的货币政策下，信用环境边际放松，为创造利润和加快盈利增长

速度提供了健康的环境，也就是要从宽货币到宽信用。商业库存处于低位，下游销售快速增长。 

2、中周期阶段 

这是经济周期中时间相对最长的阶段，其典型特征是经济仍然在正增长，但幅度比早周期更温

和。经济活动日益加强，信用增长更加强劲，盈利稳健。货币政策依然宽松，但宽松幅度有所

收敛，政策环境更加偏中性。存货和销售在平衡状态中共同增长。 

3、晚周期阶段 

经济繁荣达到巅峰，经济虽然仍在正增长，但增速已经开始减缓。晚周期一个典型的特征是，

经济过热，产能受限，价格上涨，因而导致了通货膨胀水平上升。尽管通胀水平并不总是很高，

但上行的通胀压力和紧缺的劳动力市场会影响盈利水平，并且导致了货币政策的收紧。 

4、经济衰退阶段（国内为经济下行阶段） 

不同的国家对衰退有不同的定义。一般而言，有两个定义美国经济衰退的指标：（1）常用的连

续两个季度实际 GDP 环比下滑，也就是 GDP 环比增速连续两个季度为负；（2）美国国民经

济研究局（NBER）的经济周期确定委员会(Business Cycle Dating Committee)会从官方角度

对衰退时期进行划分。这个委员会不负责预测，只单纯根据经济数据确认经济是不是在衰退。

他们观察的月度和季度经济指标包括：就业，居民收入，居民消费，工业产出以及 GDP。 

经济衰退通常是周期中时间最短的阶段，但也是投资者最痛苦的阶段。其典型特征是经济活动

收缩。企业盈利下滑，信用紧张。需求不振导致销售减少，企业开始去库存。货币政策开始宽

松，为下一次的复苏铺垫。 

需要指出的是，1992 年以来，中国一直保持着 GDP 的高速经济增长。在 2020 年一季度由于

新冠疫情的影响出现了负的 GDP 增长速度，为 1992 年以来的第一次。因为中国经济自 1992

年以来没有出现过严格意义的经济衰退。但这并不意味着中国经济没有出现过经济下行。2015

年就是比较明显的经济下行阶段。 

在大类资产配置方面，在早周期阶段，经济增速加快，股票等经济敏感型的资产表现最强劲，

到下一阶段经济增速逐渐放缓，直到衰退时负增长，股票的回报逐渐下降。国债、现金等防御

型资产表现完全相反，在经济衰退时，债券的相对收益优于股票，但在早周期阶段弱于股票。 
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图 2：经济周期不同阶段的特征 

 

资料来源：Fidelity Investments，西部证券研发中心 

 

 三、成熟股市在经济周期中不同行业的股票表现 
我们结合美国 GDP 增速与美国股市大盘表现划分了周期的四个阶段。复盘历史，我们可以发

现美国股市衰退的起点与终点总是领先于美国国家经济研究局（NBER）公布的衰退时间点。

市场投资者总是可以从更高频的经济数据看到美国经济的波动，而不是依靠季度公布的 GDP

数据来判断，因此股票市场也就更快地反映出了衰退和复苏预期。这也能解释为什么本轮经济

衰退中，美股在 2020 年 3 月 23 日达到底部后迅速反弹至今，尤其是纳斯达克指数在 6 月 23

日已经创下历史新高，前期的宽松政策与现在的复苏预期推高了美国股市。 

2001 年美国经济衰退危机比较特殊，股市陷入熊市的时间明显长于经济衰退的时间，主要是

因为投资者信心受损。事实上，在 2001 年 9 月，大盘已经见底，比 NBER 宣布的 11 月的衰

退结束时间领先了 2 个月，股市触底回升也是因为经济复苏的预期，随后带来了 2001 年冬天

的反弹行情。但在 2002 年初开始，能源巨头安然公司制造的会计丑闻事件愈演愈烈，当时五

大会计事务所之一的安达信公司也被爆出了财务造假，导致所有上市公司财报受到投资者的质

疑，使得股市再度出现回调。 

 

表 1：股市的预期总是提前于经济表现 

 NBER 公布的衰退区间 标普 500指数的衰退区间 

1 1990 年 7 月-1991 年 3 月 1990 年 7 月-1990 年 10 月 

2 2001 年 3 月-2001 年 11 月 2000 年 3 月-2002 年 10 月 

3 2007 年 12 月-2009 年 6 月 2007 年 10 月-2009 年 3 月 

4 2020 年 3 月至今 2020 年 3 月至今 

资料来源：NBER，Bloomberg，西部证券研发中心 
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图 3：1990 年美国衰退  图 4：2001 年美国衰退 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心  资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心 

 

图 5：2008 年美国衰退  图 6：2020 年美国衰退 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心  资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心 

 

我们选取了 GICS 行业分类下的 11 个一级行业在 1989 年-2020 年的回报表现，大盘指数选取

了标普 500 指数。考虑到长期持有和复利投资的存在，我们对周期中的每一个阶段该一级行业

的月收盘价计算几何平均年化收益率，以作为该阶段的年化回报。 

需要注意的是，GICS 行业在 2016 年和 2018 年进行了两次修订。2016 年，房地产从金融行

业被移出，正式成为第 11 个一级行业（Real Estate），包含了股票房地产投资信托（Equity 

REITS）、房地产管理与发展。而抵押房地产投资信托（Mortgage REITS）仍属于金融业下的

一个子行业。2018 年，通讯服务（communication services）合并了遗留的电信服务

（telecommunication services）、娱乐（entertainment software）、媒体（traditional media）、

交互式媒体与服务（internet media）。同时，信息技术和可选消费行业也就相应的从各自行业

中剔除了互联网娱乐软件、交互式媒体与服务，但可选消费行业增加了互联网零售。 

 

表 2：美股 1989 年 9 月-2020 年 3 月的周期阶段划分 

阶段 时间 标普 500指数几何平均年化回报 

晚周期 1989/09-1990/07 3% 

衰退 1990/07-1990/10 -20% 
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