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[Table_Summary] 
投资时钟的核心思想在于经济周期对资产价格有很大的影响，

研究经济周期可以进行资产配置。对于任何一种投资时钟而言，

主要有两点：把经济周期划分为不同的阶段，以及确定每一个

阶段资产价格的表现。美林时钟总结美国 1973 年到 2004 年的经

验，认为经济增长的变化领先通胀的变化，用经济增长和通胀

把经济周期划分为 4 个阶段：复苏、过热、衰退和滞涨。但是

金融危机之后的经验显示美国的经济增长回升并没有带来通胀

的上升，而美国的通胀与中国的通胀高度相关。显然美林时钟

的前提已经不再成立了。需要新的投资时钟。 

我们认为，对周期的划分不只是要考虑经济周期，还要考虑金

融周期。为此提出了新的概念：新增债务规模，即债务的年度

增量与名义 GDP 的比值。我们认为新增债务规模的变化对名义

经济增长的变化有很大的影响，由此提出了金融周期—经济周

期运行原理，来解释中国的周期运行规律。从中国的经验出发，

名义经济增长与 GDP 平减指数衡量的通胀同步，而新增债务规

模领先通胀两个季度。因此，可以用新增债务规模(作为金融周

期的同步指标)与GDP平减指数(作为经济周期的同步指标)来把

周期划分为 4 个阶段，进一步确定每一个阶段表现最好的资产，

这样就得到了东证时钟。 

对比 2003 年至今股票、债券、大宗商品等资产价格表现与东证

时钟的不同阶段，可以发现在新增债务规模上行期，股票和大

宗商品表现较好；在新增债务规模下行并且通胀下行阶段，债

券表现较好；在新增债务规模下行而通胀上行阶段，现金表现

最好。 

东证时钟是从中国的经验总结，但是其中的核心概念新增债务

规模，对于研究分析美国、欧洲和日本的经济现象和资产价格，

也有很大帮助。 

★风险提示： 

经济周期运行规律改变。 
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1、从美林时钟到美林电风扇 

宏观经济有周期性的波动，周期的不同阶段资产价格有不同的表现。美林时钟是资产配

置领域一个重要的理论，其核心思想是经济周期对于资产价格的表现有很大影响，通过

研究经济周期可以进行资产配置。因此，美林时钟(以及其他类似的投资时钟)一个很重

要的问题是如何划分经济周期。对此，美林时钟的基本假设为：经济增长(用产出缺口来

表示)的变动领先通胀的变动。经济增长和通胀有涨跌两个方向，因此用这两个指标可以

把经济周期划分为四个阶段：经济增长和通胀都下行的时期为衰退期，经济增长上行通

胀下行的时期为复苏期，经济增长和通胀都上行的时期为过热期，经济增长下行通胀上

行的时期为滞涨期。对于每一个阶段，都有一类资产表现最好：衰退期为债券，复苏期

为股票，过热期为商品，滞涨期为现金。 

图表 1：美林时钟的基本假设：经济增长的变动领先通

胀变动，用这两个变量把经济周期划分为四个阶段 

经济增长(相对趋势) 通胀

债券

衰退

股票

复苏 过热 滞涨

商品 现金

 

资料来源：Merrill Lynch，东证衍生品研究院 

图表 2：美林时钟的核心思想：经济周期对资产价格表

现有很大影响，通过研究经济周期可以进行资产配置 

通货膨胀上行

经
济
增
长
下
行

通货膨胀下行

经
济
增
长
上
行

股票 商品

现金债券

产
出
缺
口
见
底

通胀见底

通胀见顶

产
出
缺
口
见
顶

复苏期 过热期

滞涨期衰退期

 

资料来源：Merrill Lynch，东证衍生品研究院 

美林时钟的报告完成于 2004 年 11 月，是对美国 1973 年至 2004 年经验的总结。20 世纪

90 年代之前，美国的通胀主要受到美国经济增长的影响。但是从 21 世纪开始，特别是

2008 年金融危机之后，美国的经济增长对于美国通胀的影响越来越小。从金融危机之后

的经验来看，美国经济增长(以产出缺口衡量)对于美国通胀的影响(以 CPI 衡量)和上世纪

70 年代相比已经有明显的差异。产出缺口衡量的是实际生产和潜在水平之间的差异。随

着生产要素的利用效率的提高(例如失业率的下行)，产出缺口逐渐收窄。同样，美国失

业率对于通胀的影响也变得更为复杂，从 2009 年至今，美国失业率持续下行至多年来

的低点，但是美国的通胀持续在低位徘徊。 
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图表 3：美国产出缺口与通胀对比，2009 年之后产出缺口上升并没有带来通胀上升
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资料来源：Bloomberg，Wind，东证衍生品研究院 

图表 4：美国产出缺口与失业率有着相同的周期 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

图表 5：金融危机之后美国失业率的下行并没有带来通

胀的上行 

1954-2008
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

另一方面，我们注意到从上世纪 90 年代后期开始，美国的 PPI 与美国的 CPI 波动周期

高度一致(尽管波动幅度差别较大)，而中国的 PPI 与美国的 PPI 波动幅度与周期均高度

一致。这表明，随着中国经济的崛起，中国对美国的经济周期(以通胀来衡量)已经有很

大的影响。在分析美国通胀的时候，不能仅仅考虑美国的经济增长，还要考虑中国的影

响。因此，从这个角度看，美林时钟的基本假设(美国的经济增长变动领先通胀变动)对



                                   

                                   
                                   

  

  

宏观经济-专题报告 2019-11-08 
 

8                                         期货研究报告 
 

于美国现在的状况来说已经不再成立了。 

图表 6：美国 CPI 与 PPI 波动周期基本一致，但是波动

幅度有显著差别 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

图表 7：美国 PPI 与中国 PPI 波动幅度与周期基本一致 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

 

图表 8：2013 年之后中国实际经济增长与 CPI 波动幅度

较小，但是资产价格波动较大 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

图表 9：2013 年之后中国实际经济增长波动幅度较小，

以 GDP 平减指数衡量的通胀波动较大 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

如果从中国的经验来看，2013 年之后，实际经济增长(以实际 GDP 增速来衡量)与通胀(以

CPI 来衡量)变动幅度都很小，但是包括股票、债券、商品和房地产在内的资产价格波动

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_9100


