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站在新一轮周期的起点 
——宏观经济研究周报 

 

投资摘要： 

每周一谈：朱格拉周期 

我们认为在疫情扰动逐步退去后，企业有望重新开启前期中断的朱格拉周期。设

备更新需求的逐步释放，叠加处于尾部的库存周期，或显著提升投资增速。未来

我国经济的一大亮点将是“双周期”的联动。 

 

设备更新的周期性变动 

 企业设备更新周期约为 10 年。从历史数据来看，企业设备的更新换代需求

会以固定资产投资中的设备投资增速为表现，呈现周期性的变动。这种规律

被称为朱格拉周期。与企业固定资产一般 10 年的折旧年限对应，朱格拉周期

的跨度也在 10 年左右。 

 设备工器具投资增速表征周期宽度。朱格拉周期的跨度可用固定资产投资中

的设备工器具购置增速来表征，一轮完整的朱格拉周期应该包括投资增速上

行和下行两个阶段。 

 设备工器具投资完成额的 GDP 占比也会发生周期性波动。从 1982 年到

2016 年，设备工器具投资占比保持上升趋势，但有些年份的显著偏离也可以

较好地指示周期的后半程。 

 

我国朱格拉周期的历史回顾 

 周期跨度平均为 9.8 年，3 年左右投资增速达到峰值。改革开放以来我国共

经历了 4 轮完整的朱格拉周期，平均时间跨度为 9.8 年，投资增速上行时间

约为 3 年，随后以较平缓的斜率降温。第 2-4 轮周期投资增速中枢逐步下移

分别是： 

1、1982-1989 年，跨度为 8 年，设备投资增速峰值出现在 1984 年。 

2、1990-1999 年，跨度为 10 年，设备投资增速峰值出现在 1993 年。 

3、2000-2009 年，跨度为 10 年，设备投资增速峰值出现在 2004 年。 

4、2010-2020 年，跨度为 11 年，设备投资增速峰值出现在 2012 年。 

 

新一轮周期的起点 

 设备更新需求预示新一轮周期起点。2021 年抛开低基数影响后，增速修复程

度不佳。从历史规律来看，2021 年距上一轮周期起点已过去 12 年，超出了

企业通常 10 年的设备折旧年限，因此设备工器具投资是有潜在需求的。 

 2022 年疫情多点散发中断周期进程。2022 年初企业设备的投资需求得到初

步释放，增速向上快速修复。但 1、2 季度全国疫情的不利扰动严重影响了周

期进程，再次将投资增速拉回到个位数。随着中央各项稳增长政策的出台以

及疫情防控的优化，设备投资增速自 2022 年 7 月后逐步回升，1-11 月达

4.8%，新周期的起点逐渐清晰。 

 库存仍在去化途中，未来新库存周期有望同步启动。我们用企业营业收入增

速和产成品库存增速来刻画库存周期的位置。2022 年 4 月以来企业进入了主

动去库存阶段。未来随着新一轮朱格拉周期上半程的演进，企业或同步进入

被动去库存阶段，双周期的叠加有望进一步提升投资增速。 

 

风险提示：政策风险、疫情影响超预期、原材料价格变动风险。 
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1. 每周一谈：朱格拉周期 

1.1 设备更新的周期性变动 

企业设备更新周期约为 10 年。从历史数据来看，企业设备的更新换代需求会以固

定资产投资中的设备投资增速为表现，呈现周期性的变动：大规模的设备更新会带

动投资提速，而在设备更新完成后投资增速又将趋于平稳。这种周期性的波动被称

为朱格拉周期。与企业固定资产一般 10 年的折旧年限对应，朱格拉周期的跨度也

在 10 年左右。 

图1：1982-21 年我国企业设备工器具投资完成额和 GDP 增速 

 

资料来源：wind，申港证券研究所，2017年后全社会固定资产投资完成额停止更新 

设备工器具投资增速表征周期宽度。朱格拉周期的跨度可用固定资产投资中的设备

工器具购置增速来表征，一轮完整的朱格拉周期应该包括设备工器具投资增速上行

和下行两个阶段（图 1）。同时由于投资增速与 GDP 增速的相关性，通常在一个朱

格拉周期内也能观察到 GDP 增速的换挡。 

图2：1982-21 年我国企业设备工器具投资完成额和 GDP 增速 

 

资料来源：wind，申港证券研究所，2017年后全社会固定资产投资完成额停止更新 

设备工器具投资完成额的 GDP 占比也会发生周期性波动。我们也可以从设备工器

具投资的 GDP 占比这一角度观察朱格拉周期。从 1982 年到 2016 年，设备工器具

投资占比保持逐渐提升的趋势，但有些年份的显著偏离也可以较好地指示周期的后

半程（图 2）。 
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1.2 我国朱格拉周期的历史回顾 

周期跨度平均为 9.8 年，3 年左右投资增速达到峰值。改革开放以来我国共经历了

4 轮完整的朱格拉周期（图 1、图 2），分别是： 

 1982-1989 年，跨度为 8 年，设备工器具投资增速峰值出现在 1984 年。 

 1990-1999 年，跨度为 10 年，设备工器具投资增速峰值出现在 1993 年。 

 2000-2009 年，跨度为 10 年，设备工器具投资增速峰值出现在 2004 年。 

 2010-2020 年，跨度为 11 年，设备工器具投资增速峰值出现在 2012 年。 

总体来看，我国朱格拉周期的平均时间跨度为 9.8 年，投资增速上行时间约为 3 年，

随后以较平缓的斜率降温。第 2-4 轮周期投资增速中枢逐步下移。 

1.2.1 1982-1989 年：改革开放的刺激与调整 

生产力解放激发全社会投资热情。经过十一届三中全会后，80 年代初期国家政策和

改革方向进一步清晰，家庭联产承包责任制的全面实行极大地促进了农业生产力的

解放，粮食产量大幅提升（图 3）。同时，四川省对国营企业的“放权让利”逐步在

全国推广，企业的经营自由度得到了大幅提升，生产力得到了进一步的解放。 

图3：1980-89 年我国粮食产量同比  图4：1982-89 年我国进出口金额同比 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

需求快速扩张。工资制度改革使企业职工工资与盈利挂钩，从根本上打破了“吃大

锅饭”对生产积极性的制约，人均生产力的提高也显著改善了职工的收入水平，消

费潜力得到了激发。1982 年中央提出 20 世纪末工农产值翻两番，清晰的目标推动

了全国产能的扩张，推动投资增速上台阶。从进口增速的大幅走高上，需求的强劲

程度可见一斑（图 4）。 

通胀大幅上升使中央开始整顿经济。需求的过热自然带来了通胀的压力，1982-85

年通胀逐年攀升（图 5）。1985 年中央为抑制经济过热带来的通胀压力开始控制货

币、收缩信贷和降低工资，并在 1988 年决定利用三年的时间对经济进行彻底整顿，

包括暂停价改。随着政策转向，朱格拉周期进入下半程，投资增速下行。 

图5：1980-89 年我国 GDP 平减指数变化 
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资料来源：wind，申港证券研究所 

1.2.2 1990-1999 年：相同周期下的不同模式 

整顿完成，重装上阵。经历了三年经济整顿后的阵痛，经济和市场秩序得到了显著

的修复，改革的方向和目标更为清晰（如价格市场化）。1992 年邓小平南方谈话更

加坚定了市场化的改革方向。在这样的背景下，中央重启经济刺激政策，使经济重

新回归增长轨道，新一轮朱格拉周期也同步开启。 

外商投资进一步助力，但通胀再次引发政策拐点。南方谈话后，中央取消了外商投

资办厂的限制，我国经济开放程度进一步提升。在本轮朱格拉周期的前半程，外商

直接投资大规模涌入，设备工器具投资增速甚至超过了上一周期。但通胀问题的再

次出现中断了周期的上行路径，随着支持政策的退去，投资增速连同国内经济开始

了后半程的“下坡”。 

图6：1990-99 年我国外商直接投资差额增速  图7：1990-99 年我国 GDP 平减指数变化 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

改革初步完成，未来充满机遇。从表面上看，第一轮和第二轮周期的演进方式极其

类似，同样是向市场化的过渡带来了需求和生产力的扩张，上行周期随之启动。随

后通胀导致的政策退潮又标志着周期拐点的出现。但从深层次来看，两轮周期演绎

了我国市场化改革的关键进程，价改终于完成，经济秩序得到巩固，政府财政实现

集中，未来的发展基础更加牢固，经济面貌焕然一新。 

1.2.3 2000-2009 年：全球化 

成功进入全球市场。2001 年末我国加入世贸组织，为后 10 年的经济增长带来了重

要驱动力。依托比较优势，我国的国际贸易规模迅速扩张，进出口金额均常年保持



宏观定期 

敬请参阅最后一页免责声明  6 / 10 证券研究报告 

两位数增长（图 8）；外商直接投资规模不断扩大，国际收支常年保持“双顺差”（图

9）。 

图8：2000-09 年我国进出口金额同比  图9：2000-09 年我国外商直接投资差额增速 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

需求带动国内产能提升。在外需的带动下，国内企业有很强的扩产动力，工业增加

值增速逐年提升（图 10）。叠加外商直接投资的支持，本轮朱格拉周期中投资增速

的上行跨度明显较长，从峰值回落后，增速仍保持在高位。 

图10：2000-09 年我国工业增加值增速 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 

金融危机结束本轮周期。2008 年金融危机开始在全球蔓延，衰退预期带来的需求

疲软迅速影响到了我国的进出口贸易，增速出现断崖式下滑。而避险情绪导致的美

元回流也使得外商直接投资出现负增长。全球经济环境的恶化打压了国内企业的盈

利预期，投资增速也开始回落，本轮周期的下半程迅速结束。 

1.2.4 2010-2020 年：“4 万亿”和去产能 

刺激政策直线拉升投资增速。为对冲金融危机对我国经济的影响，中央出台了“4

万亿”经济刺激计划，设备工器具投资增速从 2011 年的 5.6%迅速提升至 2012 年

的 19.3%（图 1），新一轮的朱格拉周期开始启动。 

需求不振使高投资增速难以长期维持。危机发生后，各国出台了一系列经济刺激计

划，和我国的“4 万亿”一道，支撑了 2010 和 2011 年的全球需求。但金融危机的

影响远未消除，全球需求仍在收缩，我国出口金额增速降至 2012 年的“1 位数”。

国内需求疲软使进口金额增速也同时下降（图 11）。在需求的影响下，投资增速在

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_50573


