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大类资产领先/同步于经济周期；经济周期规律引导大类资产价格趋势判断。 

 我们用制造业 PMI 的过去 12 个月平均值来衡量经济的周期变动，并将这

种经济周期同大类资产价格变动相联系。 

 全球主要经济体经济周期同步性较好；在其它主要经济体的经济周期均

处于下行阶段时，历史上个别经济体“独善其身”的弱复苏通常会在半年

内中止。 

 从历史统计来看，中美的平均经济周期大致都在 3-4 年。并且在有统

计数据的大部分时间中，中美经济体所处的经济周期阶段都是一致的。

尽管近期中美经济周期再次出现分叉，但是我们认为同步仍将是历史

主流。 

 从经济周期同大类资产价格变动的历史关系来看，我们发现：上证指数

月均值的同比变动大致领先中国经济周期半年；纳斯达克指数月均值的

同比变动大致领先美国经济周期半年；铜价和油价月均值的同比变动大

致领先中国经济周期 1 个季度；中国 10 年国债收益率走势大致同中国经

济周期同步；美国 10 年国债收益率变动大致领先美国经济周期 1 个季度；

我们基于对美国实际利率的预测来推算黄金的变动趋势。 

 风险：模型失效，中美经济周期实际走势同我们的判断偏离较大。 

 本报告为框架性报告；我们的大类资产观点基于本报告阐述的理论框

架，并同时考虑具体的市场和宏观因素及其边际变动；我们的大类资产

详细观点请参见我们的大类资产交易周报以及其它的市场分析类报告，

本报告不再赘述。 
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1 什么是“基于经济周期的大类资产价格趋势研究”框架 

1.1 我们需要一个什么样的“经济周期”概念？ 

站在理解经济基本面和大类资产之间的关系，并且有助于预测大类资产价格走势的角度，我们认为

一个合适的经济周期概念必须至少满足以下条件：1）从经济逻辑上要同大类资产价格变动有直接的

关系 2）必须同大类资产价格有较好的历史关联性，也即这个“经济周期”的变动必须要能够对资

产价格变动有较好的指示意义 3）这个“经济周期”要有规律，可预测。 

 

1.2 什么是我们使用的经济周期概念？ 

我们用制造业 PMI 的过去 12 个月平均值来衡量经济周期的变动。PMI 的 12 个月平均值的变动同中美

的工业企业利润变动之间非常契合，而中美的工业企业利润又大致能够衡量整个经济体的企业利润

（因为服务业利润变动同工业利润变动关联度很高）。我们认为逻辑上企业利润变动是经济周期的

核心变量，并且历史数据上企业利润变动同 GDP 的关联度也不错。综合上述观点，我们认为 PMI 的

12 个月平均值是一个可以用来衡量经济周期变动的变量。同时，相较一般的衡量经济周期的指标，

例如工业增加值，GDP 等，PMI 的优势在于频率更高，更新速度更快，波动更为明显。 

大类资产领先/同步于经济周期；经济周期规律引导大类资产判断。报告接下来的部分会呈现，基于

制造业 PMI 的过去 12 个月平均值构建的经济周期能够较好地用于大类资产趋势的预测，因为其具有

的特征是：1）历史上经济周期同大类资产具有较好的关联度：大类资产同步或者领先于经济周期数

月 2）经济周期具有 3.5 年左右的波动规律：我们可以基于该规律（并结合其他经济指标）来帮助判

断未来的经济周期发展趋势，进而判断未来的大类资产趋势变动。 

 

图表 1.中国制造业 PMI &工业企业利润  图表 2. 美国制造业 PMI(右轴%) &工业企业利润同比增速(%) 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：彭博，中银证券 

 

1.3 什么是我们使用的“基于经济周期的大类资产价格趋势研究”框架 

大类资产领先/同步于经济周期；经济周期规律引导大类资产价格趋势判断。“基于经济周期的大类

资产价格趋势研究”框架的核心思想是非常直接而朴素的：找到经济周期同大类资产价格之间的历

史关联，并基于这个历史关联度来给出对于未来的预测。从逻辑上看，资产价格领先基本面变动是

不言而喻并且普遍被市场接受的。我们的工作则从实证角度从不同的大类资产证实了这一朴素的认

知。我们使用企业盈利来衡量经济周期，牺牲的是数据的领先性，但是得到的是（相对的）逻辑和

实证中的规律性和可预测性。在对于经济周期未来发展路径的预测基础上，我们再基于经济周期同

大类资产的关联性，对大类资产价格趋势做出预测。 
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我们的框架主要是基于宏观变量和资产价格之间的历史关联性，而并不是基于因果关系。对于宏观

变量和资产价格之间的关联性背后所隐藏的经济学原理和意义是一个非常值得研究的学术主题，但

是作为市场导向的研究，我们以提出经验观察和可能的市场应用为目的，而不是以学术探究为目的。

尽管我们尚不确定背后的根本原因，但是我们观察到的关联性跨越了很长的时间（美国的数据长达

近 100 年），跨越了不同的地域，经济，文化体制，跨越了战争和和平的年代，这意味着即便我们

不知道这个关联性的本质究竟是什么，但是这个关联性显然具有非常强的生命力——这意味着未来

一段时间这个关联性持续存在的可能性是非常高的，进而，基于该关联性的框架研究，也会具有稳

定性和可持续性（即便从原理上我们可能还缺乏清晰的认识）。 

 

1.4 相较于市场中普遍存在的“资产价格领先基本面/经济变动”的认知，我们的框

架有何特别之处？ 

区别于市场普遍使用的经济周期指标，我们用制造业 PMI 的过去 12 个月平均值来衡量经济周期的变

动。PMI 的 12 个月平均值的变动同中美的工业企业利润变动之间非常契合，而中美的工业企业利润

又大致能够衡量整个经济体的企业利润（因为服务业利润变动同工业利润变动关联度很高）。我们

认为逻辑上企业利润变动是经济周期的核心变量，并且历史数据上企业利润变动同 GDP 的关联度也

不错。综合上述观点，我们认为 PMI 的 12 个月平均值是一个可以用来衡量经济周期变动的变量。同

时，相较市场普遍使用的的衡量经济周期的指标，例如工业增加值，GDP 等，PMI 的优势在于频率更

高，更新速度更快，波动更为明显。 

制造业 PMI 趋势变动所衡量的企业盈利趋势变动（而不是较常使用的 GDP 增速等）可能是一个同大

类资产变动更加相关的指标，从而可能是一个更实用的经济周期的概念。尽管 GDP 同企业盈利有着

天然的联系和历史数据上的相关性，但是就中国的情况来看，GDP 增速有时存在着波动性较低，并

且同大类资产价格之间的关联度有时偏弱的情况。例如从实际 GDP YOY 的变动来看，今年二季度目

前被大部分经济学家认为是中国本轮经济增长的低点（未来几个季度实际 GDP YOY 的预期值都是高

于二季度的）。那么按照市场一般的理解，由于资产价格领先基本面/经济变动，那么中国的风险资

产就应该在二季度之前就见底企稳反弹，但是这显然并不是事实——中国的风险资产至今仍然持续

趋势性承压。不管是从数据频率还是从同大类资产历史关联的角度，我们都认为传统意义上的 GDP

增速可能并不是一个特别方便好用的指标。相反的，基于制造业 PMI 的企业盈利周期的指标，具有

更新频率快，同大类资产历史关联度更好，历史周期波动规律更加明显的特征。 

我们明确了大类资产的同比变动，而不是绝对水平，同经济周期呈现出比较显著的关联度。资产价

格的同比变动一方面有助于消除季节性因素，一方面也有助于消除绝对水平中包涵的上行或者下行

的趋势性因素。尽管这只一个非常简单的操作，但是这极大地提高了资产价格同经济周期之间的关

联度。我们尚未在其它报告中看到类似的使用方法。 

我们明确了大类资产价格领先基本面/经济周期变动的时间是约 3-6 个月左右。尽管市场中普遍存在

的“资产价格领先基本面/经济变动”的认知，但是我们的观察是大部分时候这样的认识都是比较模

糊的，而且可能缺少历史数据支撑，更多的时候更像是不同市场参与者基于自身个体经验的总结。

我们的报告则以跨资产的，跨经济体的，长达半个世纪的历史数据，坐实了这一规律本身。 

我们为经济周期变动同资产价格变动之间搭建了一个初步的可量化的桥梁，也即一方面可以通过对

经济周期的预测构建资产价格的可能的波动范围，另一方面通过现有的资产价格推测隐含的对于经

济增速的路径预期。简单地说，我们的框架是基于两条曲线之间的历史关联度：一条曲线是资产价

格（领先 3-6 个月），另外一条曲线是经济周期。两条曲线之间的关系则可以通过简单的回归模型做

一个粗略的数量化表达。而基于这样的数量化的观察，我们就可以做一个简单的“给定方程，已知

X，求 Y（或者已知 Y，求 X）”运算。具体而言，就是一方面可以通过对经济周期的预测构建资产

价格的可能的波动范围和趋势，另一方面通过现有的资产价格推测隐含的对于经济增速的路径预期。 
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2 全球主要经济体经济周期观察 

2.1 概览 

综合考虑经济体的体量，同其他地区经济的关联性以及历史数据的可得性，我们观察中国，美国，

日本和欧元区的经济周期来理解全球主要经济体的经济周期历史变动。 

全球主要经济体经济周期大部分时间是同步的。不过在周期拐点上，各国经济体并不一致。当出现

某一个经济体周期开始出现独立的小幅反弹迹象，而其它三个经济体仍处于下行的时候（例如

2011.7-2012.2 月的日本，2012.10-2013.1 的中国，2015.6-2016.1 月的欧元区），历史的结果都是“独善

其身”的弱复苏的中止。这也意味即便未来中国的盈利周期能够逆势触底反弹，但是如果海外经济

体的盈利周期持续下行，那么这种反弹可能都是较弱的，并且持续时间可能不会超过半年。 

 

图表 3. 主要经济体的经济周期 
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资料来源：万得，中银证券 

 

2.2 中美经济周期比较 

从历史统计来看，中美的平均经济周期大致都在 3.5 年左右；我们预计本轮中美经济周期有望于 2023

年 2-4 季度见底。我们统计了美国自 1949 年以来的经济周期，并观察到美国历史上的平均经济周期

时长是 36 个月，金融危机之后(2011 年以来)的历史平均周期长度是 42 个月。在一个完整的经济周期

中，平均历史上行时间和下行时间为 18 个月左右，也即从历史均值观察，美国的经济周期大致是左

右对称的。基于美国经济周期的历史均值以及最近的一次周期低点(2020 年 5 月)和高点(2021 年 11 月)，

我们预计本轮美国经济周期的低点将会出现在 2023 年 2-4 季度。考虑到历史数据可得性以及中国经

济的转型(从农业经济向现代化经济转型)时间，我们统计了中国自 2006 年以来的经济周期，并观察

到中国历史上的平均经济周期时长是 42 个月，金融危机之后(2011 年以来)的历史平均周期长度是 41

个月。在一个完整的经济周期中，平均历史上行时间和下行时间为 20 个月左右，也即从历史均值观

察，中国的经济周期大致也是左右对称的。基于中国的经济周期规律和其他的一些领先指标，我们

预计本轮中国经济周期的低点也将会出现在 2023 年 2-4 季度，也即本轮经济周期中美可能会在接近

的时间段同时触底。 
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中美经济周期历史上存在着良好的同步性。在大部分时间中，中美经济体所处的经济周期阶段都是

一致的。在 2008 年金融危机之后的中美经济周期的三次背离中，都是中国经济开始下行而美国经济

仍然上行，背离时间大致在 3 个月到 1 年左右；金融危机之前存在过一个中国经济向上，而美国经

济下行的时期，背离时间大致是 1 年。尽管历史上有过数次短暂的背离，但是应该看到，背离之后

的中美盈利周期仍然能够重回大致同步的轨道上来。同时，考虑到前述的主要经济体之间的盈利周

期的同步性，我们因此认为包括中美在内的主要经济体之间经济周期同步占历史主流的现象，可能

说明了主要经济体通过深度参与全球贸易，跨境资本流动等方式，仍然在很大程度上相互影响着彼

此的经济发展情况。除非全球贸易和跨境资本流动迅速萎缩，或者主要经济体在国际市场中的参与

程度断崖式下降，否则我们仍然认为中美经济周期同步，而不是背离，将继续是历史主流的现象。  

 

图表 4. 美国历史经济周期统计 

低点 高点
上行时间

（月）

下行时间

（月）

低点衡量的周

期长度（月）

高点衡量的周

期长度（月）

1949/07 1951/03 20 15 36 27

1952/06 1953/06 12 10 22 30

1954/04 1955/12 20 28 49 44

1958/04 1959/07 15 19 35 32

1961/02 1962/03 13 12 25 39

1963/03 1965/05 26 29 56 53

1967/10 1969/09 23 16 40 46

1971/01 1973/06 29 26 56 39

1975/08 1976/08 12 10 22 31

1977/06 1979/03 21 17 39 29

1980/08 1981/08 12 14 26 35

1982/10 1984/06 20 15 36 50

1985/09 1988/07 34 21 56 25

1990/04 1990/08 4 9 13 31

1991/05 1993/02 21 6 27 23

1993/08 1995/01 17 15 32 38

1996/04 1998/02 22 13 35 26

1999/03 2000/04 13 19 33 34

2001/11 2003/01 14 5 19 21

2003/06 2004/10 16 17 33 22

2006/03 2006/08 5 36 41 57

2009/07 2011/04 21 25 47 46

2013/05 2015/01 20 19 40 44

2016/08 2018/08 24 21 46 40

2020/05 2021/11 18

36

42

57

13

历史平均周期长度（月）

2011年以来历史平均周期长度（月）

历史最长周期长度（月）

历史最短周期长度（月）  

资料来源：万得，中银证券 
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图表 5. 中国历史经济周期统计 

低点 高点
上行时间

（月）

下行时间

（月）

低点衡量的周期

长度（月）

高点衡量的周期

长度（月）

2006/03 2008/04 25 12 38 26

2009/04 2010/06 14 36 50 52

2013/05 2014/09 16 23 40 49

2016/08 2018/09 25 17 43 33

2020/02 2021/06 16

42

41

52

26

历史平均周期长度（月）

2011年以来历史平均周期长度（月）

历史最长周期长度（月）

历史最短周期长度（月）

基于 中国制造业PMI_过去12个月均值

 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 6. 中美经济周期比较 
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资料来源：万得，中银证券；注：阴影部分为中美经济周期错位的时间段 
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