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主要观点 

 经济数据选择与我国经济周期的划分 

经济增长指标的选择：本文采用更新更为及时，且更能体现对宏观

经济预测作用的PMI系列数据与一致预测系列数据，混合后作为描述

我国经济增长的指标。与其他常用经济指标对比来看，经济增长指

标所划定的经济变化趋势与其他指标较为一致，但数据及时性更强。 

通胀指标的选择:本文选用一致预测CPI作为通胀指标。我们对一致

预测CPI的趋势与CPI数据的趋势的一致性进行了测算。从相关性看，

两对数据相关性高达98.99%，相关性较高。此外，分别对CPI与一致

预测CPI当月数据较上月数据变化的方向进行对比，如使用原数据，

两者方向一致的概率为82.08%，如将原数据进行hp滤波后，两组数

据方向一致的概率高达97.69%。 

投资时钟模型下我国经济周期状态的划分: 我们可以将经济周期

划分为复苏（经济上行、物价下行）、过热（经济上行、物价上行）、

滞涨（经济下行、物价上行）与衰退（经济下行、物价下行）四个

阶段。统计四个周期的持续月份看，滞涨周期平均持续时间较长，

达13.17个月，其余周期相对较短平均持续7个月左右。 

 

 美林投资时钟在中国市场的有效性检验 

总体来看，美林时钟在中国对大类资产的划分较美国存在一定的区

别，且部分资产在不同经济周期中，并未能体现出有显著的差异，故我

们结合资产在各个经济周期中的收益率与收益率差异的显著性，对不同

经济周期中的优势资产与劣势资产进行划分，具体如下表所示： 

资产 衰退 复苏 过热 滞涨 
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有色金属、家用电

器、食品饮料、房地
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汽车、商贸零售、机

械设备、建筑材料 

电子、计算机、农林牧渔、
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电器 
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债券 

子资产 

中债-总财富(5-7年)指

数、中债-总财富(7-10

年)指数、中债-总财富

(10年以上)指数 

-- 

中债-总财富(1-3年)

指数、中债-总财富

(3-5年)指数 

中债-总财富(10年以上)指

数 

商品 

子资产 

Wind谷物 Wind有色 -- -- 

劣势

资产 

大类 

资产 

商品 债券、现金 债券 股票 

股票 

子资产 

有色金属、电子 

农林牧渔、公用事

业、传媒、纺织服

装、交通运输 

公用事业、建筑装饰 

非银金融、钢铁、石油石

化、交通运输、有色金属、

公用事业、商贸零售 

债券 

子资产 

中债-总财富(1-3年)指数 -- 

中债-总财富(10年以

上)指数 

中债-总财富(1-3年)指数、

中债-总财富(3-5年)指数 

商品 

子资产 

Wind油脂油料 

Wind油脂油料、Wind

谷物、Wind软商品 

-- -- 

 基于美林时钟模型的业绩回测 

大类资产配置：总体来看，美林时钟在实际投资中能够提供一定参

考，其组合的配置能够规避部分风险，并能够筛选出部分资产表现

较好的区间。由美林时钟指导构建的投资组合，能够提供更高的年

化收益率与更优异的风险调整后收益，且组合能够规避部分极端回

撤。 

同时，我们也发现采用美林时钟组合的一些弊端。首先，美林时钟

组合中各类资产权重的大幅变动使得其较难在实际投资中发挥直接

作用，因此在仓位调整方面仍有改进空间；其次，尽管美林时钟能

够规避部分风险，但也会错失部分投资机会，如模型难以预测因流

动性变化而产生的牛市等，故美林时钟模型仍有不断升级的必要性；

第三，美林时钟模型主要依靠对过去历史数据的总结，但社会经济

仍在不断发展，美林时钟在未来可能存在失效的风险，故在实际投

资中，美林时钟应当作为重要的参考指标，但不可对其盲目迷信。 

细分资产配置：通过配置子资产，组合业绩可得到一定幅度的提升，

但投资组合的波动率也略有上升；投资性价比指标上，夏普比率与

卡玛比率未受到风险指标影响，仍旧有一定幅度的提升。极端风险

方面，尽管子资产组合的最大回撤较大类资产组合有一定上升，但

较等权重组合仍保持了控制极端风险的能力。 

美林时钟策略的调仓优化：缓慢调仓组合收益率高于等权重组合，

而低于原组合，尽管缓慢调仓组合的波动率较原组合未发生较大变

化，但最大回撤明显提升，这说明由于未能及时对仓位进行调整，

组合应对极端风险的能力大幅下降。 
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一、美林投资时钟概览 

2004年，美林证券发表了名为《The Investment Clock: Making Money 

from Macro》的报告，报告通过对美国过去 30 年经济数据进行统计，分析

归纳出能够应对不同经济阶段的大类资产配置模型——美林时钟模型。该报

告使用 OECD 产出缺口作为衡量美国经济发展的预期（产出缺口可用于衡量

经济体偏离其可持续增长路径的百分比），结合 CPI同比增速将经济划分为：

复苏（Recovery）、过热（Overheat）、滞涨（Stagflation）与衰退（Reflation）

四个经济周期，并进一步地统计出各个阶段的最优配置资产。 

 

图 1：美林投资时钟模型 表 1：美林时钟四个阶段最优资产 

 

阶段 
经济 

增长 
通胀 

最优 

资产 

最优 

权益风格 

收益率曲线 

的坡度 

I 衰退 ↓ ↓ 债券 防御、成长 牛市、陡峭 

II 复苏 ↑ ↓ 股票 周期、成长 -- 

III 过热 ↑ ↑ 商品 周期、价值 熊市、平缓 

IV 滞涨 ↓ ↑ 现金 防御、价值 -- 

 

数据来源：美林证券《The Investment Clock: Making Money from Macro》、上海证券基金评价研究中心整理 

从美林时钟的设计思路上看，其实质上通过经济增长与物价水平两大宏

观因子对经济发展阶段进行归类划分，以此探究不同宏观经济周期下各类资

产收益率间的差异。在这一思路的指引下，国内诸多学者尝试将美林时钟引

入中国，并结合中国的特殊经济环境对美林时钟进行不同程度的改进，部分

学者也提出不同的经济划分思路。 

本文旨在回顾经典美林时钟模型在中国市场的表现，同时，进一步观察

大类资产下的细分资产在各个经济周期的表现，以期待模型能够为投资决策

做出一定的贡献。 
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二、经济数据选择与我国经济周期的划分 

1、数据处理 

本文在选取宏观经济数据时，重点采用 PMI 系列指标、一致预期 CPI、

一致预期工业增加值当月同比、一致预期社会消费品零售总额当月同比等数

据，并涉及采用 GDP、CPI、工业增加值等数据进行对比，而此类宏观经济数

据普遍具有数据滞后、数据波动较大、数据频率较低等弊端，故在进行指标

选择与数据检验之前，需要进行数据的解读与处理。 

 数据时间区间：2005 年 5月 31日至 2022 年 5月 31日 

 数据偏移：由于 GDP、工业增加值、先行指数、CPI、滞后指数主要

用于对预测指标的准确性进行判断，并不直接接入模型使用，故无

需对数据进行调整。而对于万得一致预测系列指标，数据通常会提

前预测，当月数据随到随取，故亦无须进行偏移调整。 

本文针对 PMI 系列数据进行后推 1期处理，即 5月公布的 PMI 数据

用作对 6 月经济环境的预期。原因在于 PMI 的问卷时限常为每月

22-25 日，26 日至月末是数据统计阶段，并于月末公布当月数据。

PMI 数据及时性较高，相较于其他宏观经济数据有较强的预测性，

故可以支持数据后推。此外，我们认为经济增长周期的期限较长，

多数时候处于趋势跟随的状态，趋势反转不是经济周期的常态，故

短期内可以将前一月数据的变化沿用至后一期。 

表 2：宏观经济指标更新信息 

指标名称 频率 更新时间 数据节点 

经

济

增

长

指

标 

制造业 PMI 月 每月月末 当月数据 

非制造业 PMI：服务业 月 每月月末 当月数据 

万得一致预测:工业增加值:当月同比 月 不定期更新 未来 1-24 个月数据不等 

万得一致预测:社会消费品零售总额:当月同比 月 不定期更新 未来 1-24 个月数据不等 

GDP:不变价:累计同比 季 每季度第一个月 上季度数据 

工业增加值:累计同比 月 每月 12-18号左右 上月数据 

宏观经济景气指数:先行指数 月 每月月初 2-3月前数据 

物

价

指

标 

万得一致预测:CPI:当月同比 月 不定期更新 未来 1-24 个月数据不等 

CPI:当月同比 月 每月月中 上月数据 

宏观经济景气指数:滞后指数 月 每月月初 2-3月前数据 
 

数据来源：Wind、上海证券基金评价研究中心整理 

 缺失值处理：在引入模型的数据中，主要数据出现数据缺失情况较

少，如出现数据缺失，本文将沿用上月数据作为本月数据进行填充。

对于万得一致预测数据期限较短的情况，本文采用真实数据对历史
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缺失的预测数据进行填充。 

 数据降噪：由于月度数据存在波动情况，如果直接使用月度数据进

行经济周期划分，则会发现经济周期变化较快，难以形成符合逻辑

的长期经济周期。本文采用 HP滤波器对宏观经济数据进行调整，消

除短期波动对长期趋势判断的影响，从下图中可以发现，采用 HP滤

波后的 CPI指标，周期划分更为合理。 

通过 HP 滤波器进行数据处理时，尽管对历史数据的反转划分较为

有效，但对于即时数据反转的划分存在滞后现象，故对于数据降噪

处理方式，仍有改进空间。 

 

图 2：直接使用月度数据进行周期划分，变化较快（%） 图 3：HP 滤波后的月度数据进行周期划分较为合理（%） 

  

数据来源：Wind、上海证券基金评价研究中心 

2、经济增长指标的选择 

美林时钟原文中采用经济合作组织（OCED）产出缺口（Output Gap）作

为经济增长指标。在美林时钟引入我国的过程中，学者们采用过多种指标来

代表中国的经济增长，如工业增加值、GDP、宏观经济先行指数等，但这些指

标或多或少在应用时存在一定缺点。如：GDP 数据的更新进度较慢，数据频

率较低，无法准确描述季度内经济周期的转变；工业增加值数据更多地体现

经济当前的状况，对经济未来发展预测程度较低等。故本文采用更新更为及

时且更能体现对宏观经济预测作用的 PMI系列数据与一致预测系列数据，混

合后作为描述我国经济增长的指标。经济增长指标构建具体如下： 

经济增长指标 =  𝑧_𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒(制造业𝑃𝑀𝐼) × 30%

+ 𝑧_𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒(非制造业𝑃𝑀𝐼:服务业) × 30%

+ 𝑧_𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒(万得一致预测:工业增加值:当月同比) × 20%

+ 𝑧_𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒(万得一致预测:社会消费品零售总额:当月同比)

× 20%  

在各类子指标的选择与权重设置上，我们认为经济增长指标需要能够客

观描述当前的经济状态并反映主观上对未来经济环境的预期，采用客观数据
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占比 60%，主观判断占比 40%的方式进行指标构建，在 PMI指标的权重方面，

我们认为制造业与服务业对于经济周期的变动都有重要影响，为简化处理在

此采用等权重，而预期工业增加值与预期社会消费品零售总额分别从不同角

度描述了分析师对于工业与消费的预期，为简化处理同样采用等权重分配。 

与其他常用经济指标对比来看，经济增长指标所划定的经济变化趋势与

其他指标较为一致。整体来看，经济增长指标略落后于先行指数，而领先于

工业增加值与 GDP。剔除 2011 年至 2015 年间经济的小幅波动后，经济增长

指标平均滞后于先行指数 3-4个月，平均领先工业增加值 1-2个月，平均领

先 GDP 3-4个月。结合经济数据发布日期的滞后情况，可以发现先行指数较

经济增长指标较为接近，而工业增加值与 GDP 明显落后。 

图 4：经济增长指标与常用经济指标对比（hp 滤波后，%） 表 3：经济转折时，常用经济指标领先经济增长指标月数 

 

经济转折区间 
经济 

状况 

先行 

指数 

工业 

增加值 
GDP 

2007年下半年 经济转下行 3 6 5 

2009年上半年 经济转上行 2 -3 -10 

2010年上半年 经济转下行 1 -3 -6 

2012年上半年 经济转上行 -6 -7 未指示 

2012年下半年 经济转下行 -7 -7 未指示 

2013年下半年 经济转上行 -6 未指示 未指示 

2014年上半年 经济转下行 -5 未指示 未指示 

2016年上半年 经济转上行 8 -8 未指示 

2017年下半年 经济转下行 5 -3 未指示 

2020年上半年 经济转上行 4 0 -2 

2021年上半年 经济转下行 4 -1 未指示 

平均领先（单位：月） 0.27 -2.89 -3.25 

平均领先（剔除 2011-2015 年） 3.86 -1.71 -3.25 
 

数据来源：Wind、上海证券基金评价研究中心 

3、通胀指标的选择 

在通胀指标的选择上，各家机构选择指标较为一致，通常使用 CPI 与宏

观经济滞后指标。为更好服务实际投资，本文选用一致预测 CPI作为通胀指

标。 

在通胀指标上，指标的趋势性较为重要。我们对一致预测 CPI 的趋势与

CPI数据的趋势一致性进行了测算。从相关性看，两对数据相关性高达 98.99%，

相关性较高。此外，分别对 CPI 与一致预测 CPI当月数据较上月数据变化的

方向进行测算，若使用原数据两者方向一致的概率为 82.08%，若将原数据进

行 hp 滤波后，两组数据方向一致的概率高达 97.69%。由此，可以看出一致

预测 CPI能够较为准确地预测 CPI趋势性的变化。 
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图 5：CPI 与一致预测 CPI 数据比对（%） 表 4：CPI 与一致预测 CPI 趋势一致性比对 

 

指标 数据值 

CPI 与一致预测 CPI 原数据相关性 98.99% 

CPI 与一致预测 CPI 当月数据变化一致的概率 82.08% 

CPI 与一致预测 CPI 当月数据（hp 滤波后）变化一

致的概率 
97.69% 

注：在进行一致性对比时，我们选取两组数据重合的月份进行比较，

即 2017年 12 月至 2022年 5 月 

数据来源：Wind、上海证券基金评价研究中心 

 

4、投资时钟模型下我国经济周期状态的划分 

根据上述分析，我们分别对经济增长周期与物价变动周期进行具体划分。

经济增长周期中，经济上行平均持续月份为 13.33个月，经济下行平均持续

月份为 18.14 个月，总体来说我国由于过往经济增速较快，近年来整体处于

下行通道，但较其他国家及经济体而言，我国经济仍处于高速发展阶段。对

于物价变动周期而言，我国物价上行区间平均持续月份 19.5 个月，物价下

行区间平均持续月份为 14.67个月。 

 

图 6：经济增长指标对经济增长周期的划分（%） 表 5：经济增长周期划分的具体区间 

 

经济上行区间 持续月份数 

2005 年 10 月 2007 年 10 月 25 

2009 年 2 月 2010 年 2 月 13 

2012 年 1 月 2012 年 5 月 5 

2013 年 8 月 2013 年 11 月 4 

2016 年 2 月 2017 年 10 月 21 

2020 年 4 月 2021 年 3 月 12 

经济下行区间 持续月份数 

2005 年 5 月 2005 年 9 月 7 

2007 年 11 月 2009 年 1 月 15 

2010 年 3 月 2011 年 12 月 22 

2012 年 6 月 2013 年 7 月 14 

2013 年 12 月 2016 年 1 月 26 

2017 年 11 月 2020 年 3 月 29 

2021 年 4 月 2022 年 5 月 14 
 

数据来源：Wind、上海证券基金评价研究中心 
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