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宏观周期系列研究之一： 

我国经济中周期研究 
联合资信、联合评级宏观研究部 

 

摘要：经济周期是宏观经济学的重要研究领域，也是投资决策与信用风险把

控的重要依据。中周期是 9~10 年的投资周期，以资本投资为主要驱动力。改革

开放以来，以“谷一谷”的方法对 GDP 增长率进行划分，我国经历了 4 轮中周

期：1982 年－1990 年、1991 年－1999 年、2000 年－2009 年、2010 年至今。我

国的设备投资周期与经济周期存在显著差异，设备投资无法对经济中周期进行全

面刻画，而固定资产投资更能反映资本投资的变化趋势，数据显示，固定资产投

资周期与经济周期基本吻合。我们认为，我国经济中周期是固定资产投资所引致

的周期，以固定资产投资来观测中周期更合理。因此，本文基于固定资产投资变

动趋势，对我国经济中周期进行刻画，判断目前我国经济在中周期中的位置与变

化趋势，并探讨新一轮经济周期何时开始。 

一、美国与日本的中周期特征 

1．中周期定义 

经济周期是指宏观经济运行中出现的经济扩张和收缩不断交替反复的周期

性波动现象，一个完整的经济周期主要分为衰退、萧条、复苏、繁荣四个阶段。

现实中的经济运行由多股商业周期力量叠加嵌套而成，并受逆周期调控政策影响，

主要包括：康波周期（50~60 年）、朱格拉周期（9~10 年）、基钦周期（3~5 年），

根据时间长短，朱格拉周期又称为中周期。 

法国经济学家 Juglar 在 1862 年出版了《论德、英、美三国经济危机及其发

展周期》，他研究了英、法、美等国家国民收入、失业率和通货膨胀率波动情况，

发现了 9~10 年的明显的经济扩展和收缩的周期变化，包含繁荣、危机和萧条三

个阶段。之后的学者和市场从业者把这种中等长度的经济周期称为“朱格拉周期”，

或中周期。 
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在后来的研究中，人们发现朱格拉周期与工业设备投资的波动周期相吻合，

中周期的波动以企业设备的大规模更新和资本投资为主要驱动力。在我国，设备

投资不能完全刻画经济的中周期波动，而固定资产投资周期与经济周期较吻合。

固定资产更替需要资本投资增加以获得企业产能的提高，资本投资带来更多的需

求，随着需求与资本投资上升，资本投资的边际效应递减，投资者的积极性降低，

需求开始下降，从而形成了经济活动有规律地扩张和收缩的周期变化，因此朱格

拉周期也称为设备投资周期或资本投资周期。 

2．美国设备投资驱动的中周期特征 

国外的中周期研究中主要使用设备投资这一指标来刻画经济中周期波动。 

图 1.1   美国设备增长率与 GDP 增长率（单位：%） 

 
资料来源：Wind 数据库 

从图 1.1 中可以看出，美国设备投资的同比增速和 GDP 的同比增速走势基

本一致，设备投资同比增长率这一指标是 GDP 增长率的同步指标，也可以说，

设备投资周期就是经济周期本身。美国经济的中周期特征较为明显，美国自上世

纪 70 年代初以来已历经 5 轮完整的朱格拉周期，分别是 1975 年－1982 年周期

长度为 8 年；1983 年－1991 年，周期长度 9 年；1992 年－2001 年，周期长度 10

年；2002 年－2009 年，周期长度 8 年；2009 年至今。2020 年，疫情加快了经济

周期的下降速度，中周期可能在 2020 年结束。 

3．日本设备投资驱动的中周期特征 
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从设备投资增长率来看，日本设备投资同比增长率与 GDP 增长率变化趋势

也高度吻合，这与美国情况一致，由此我们认为设备投资增长率是 GDP 增长率

的同步指标，可以依据设备投资增长率对 GDP 中周期波动进行判断。 

图 1.2   日本设备投资增长率与 GDP 增长率（单位：%） 

 

资料来源：Wind 数据库 

二、我国的朱格拉周期特征 

1．我国 GDP 增长率的中周期波动 

图 2.1   谷一谷方法对 GDP 增长率进行划分的中周期（单位：%） 

 

注：GDP 增长率为 GDP 不变价同比增长率 

资料来源：Wind 数据库 

“谷－谷”分割法是指将经济增长率相邻的两个极小值之间所涵盖的区域定
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义为一个经济周期。根据谷一谷的方法对 GDP 增长率进行划分，我国改革开放

以来经历了四轮中周期：1982 年－1990 年、1991 年－1999 年、2000 年－2009

年、2010 年－2020 年。 

2．设备投资不能完全刻画经济的中周期波动 

根据朱格拉周期理论，经济增长的中周期波动来源于设备投资的驱动。当经

济收缩时，市场出清留下效率高的企业，叠加物价走低、生产成本下降，企业会

增加投资，从而带动经济走出低迷；经济繁盛时期，企业盲目扩张，资本边际报

酬递减，叠加价格上涨而导致的需求下滑，企业减少投资，经济再次开始衰退。 

图 2.2   以设备投资增长率划分的中周期（单位：%） 

 
资料来源：Wind 数据库 

从图 2.2 中可以看出，以谷一谷划分的设备投资周期分别为：1983 年－1989

年（7 年）、1990 年－1995 年（5 年）、1996 年－2002 年，2003 年－2011 年（9

年）、2012 年至今。可以看出，设备投资周期长短不一，并没有明显的 10 年左右

的中周期波动特征，其周期的时段与 GDP 增长率周期有明显差别。 

总体来看，我国设备投资的中周期与 GDP 增速的中周期波动不吻合，因此，

我们认为设备投资不能对经济增长的中周期波动进行完全刻画。 

3．固定资产投资周期与经济中周期基本吻合 

在我国设备投资在固定资产中占比较小，并不能完全代表资本支出的变动趋

势，其数据口径也与国外发达国家的私人设备投资有所差异。我国的经济发展模
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式一定的独特性，包含了制造业、房地产、基建投资的固定资产投资更能解释我

国经济的驱动力和资本投资的变动。因此，在我国中周期研究中，我们对我国固

定资产投资的周期性波动特征进行分析。 

图 2.3   固定资产投资增速与 GDP 增长的关系（单位：%） 

 

资料来源：Wind 数据库 

从图 2.3 可以看出，固定资产投资同样经历了四轮中周期：1982 年－1989 年

（低点领先 GDP 增速一年）、1990 年－1999 年（与 GDP 增速一致）、2000 年－

2010 年（低点滞后 GDP 增速一年）。在 1982－1999 年的两轮中周期中，固定资

产投资增速与 GDP 增速趋势高度一致，在 1989 年和 1993 年的拐点领先于 GDP

增速一年。在 2000 年以后的中周期中，政府于 2009 年推出“4 万亿”刺激计划，

强逆周期政策的影响使固定资产投资周期延后至 2010 年，滞后于 GDP 增速一

年。 

我国固定资产投资的确具有工业化起飞阶段急剧膨胀的特征，固定资产投资

占 GDP 的比重从 1981 年的 20.0%增长到 2015 年的 81.6%。在此期间，固定资

产投资是 GDP 增长最主要的驱动要素，也是推动经济周期运行的主要动力。2015

年固定资产投资占 GDP 的比重达到高点，之后进入了周期的下行阶段。可以判

断驱动 GDP 增长的主要动力仍然是固定资产投资，但随着固定资产投资边际效

应减弱，我国将迎来产业转型关键期。 

朱格拉周期的主要推动因素是资本投资，而决定投资品的生命周期的是投资

回报率的高低。在讨论朱格拉周期时，需要考虑投资边际回报率。国际上通常用
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“增量资本/产出”（ICOR）来衡量一个国家或地区宏观投资效率，ICOR 表达了

一元的 GDP 变动需要多少的投资来带动，ICOR 越高，表示一国的投资效率越

低。由于这一指标是投资效率的反向指标，在文中我们定义边际投资回报率=Δ

GDP/资本形成总额来衡量资产的投资回报率，从而更加直观地反映固定资产投

资效率与 GDP 增长的关系。 

图 2.4   边际投资回报率与 GDP 增长的关系（单位：%） 

 
注：边际投资回报率=ΔGDP/资本形成总额 

资料来源：Wind 数据库 

从上图中可以看出，我国 GDP 增长率与边际投资回报率变化趋势高度一致，

其相关系数达到 0.78，以边际投资回报率划分的中周期与 GDP 增长率的中周期

完全一致。 

综上所述，我们通过、固定资产同比增速、边际投资回报率考察了我国固定

资产投资周期，数据显示，我国固定资产投资周期与 GDP 增长的中周期基本吻

合，两者的波动趋势也基本一致。在我国，相较于设备投资，中周期更是固定资

产投资所驱动的周期，固定资产投资可以作为观测经济中周期波动的同步指标。 

进一步地，我们将结合我国实际国情对我国固定资产投资数据进行解构，探

索合适的划分中周期的指标。 

（1）国有企业投资与民间投资 

在我国经济由计划经济向市场化转型的进程中，国有企业在固定资产投资中

扮演着举足轻重的角色，随着市场化机制逐步完善，民间投资逐步成长为拉动经

济增长的重要力量。本部分，分别分析二者的投资与经济中周期的关系。 
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图 2.5   国有企业固定资产投资增速与 GDP 增长的关系（单位：%） 

 

资料来源：Wind 数据库 

图 2.6   民间投资同比增长率与 GDP 增长的关系（单位：%） 

 

资料来源：Wind 数据库 

从国有企业固定资产投资增速来看，在 2007 年之前，国有企业固定资产投

资增速与 GDP 增长率变动趋势高度相关，从拐点来看，国有企业固定资产投资

增速 1989、1992、1997 年的拐点都领先于 GDP。而在 2009 年之后，国有企业

固定资产投资率与 GDP 增长率相关性降低，趋势背离明显。事实上，国有及国

有控股单位固定资产投资额占全社会固定资产投资额的比重一直在下降，从

2003 年的 53.0%，至 2017 年已经下降至 36.3%。 

反观民间投资的固定投资完成额，占全社会固定资产投资额的比重从 2004
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年的 25.5%持续上升至 2017 年的 59.5%。这表明在我国工业化起飞阶段，民营

经济得到了良好的发展，而民间投资的市场化更高，对宏观经济变化的调节更加

敏感。根据美国经验，经济进入成熟阶段，私人设备投资显现出朱格拉周期特征，

此指标与我国民间投资固定投资完成额较契合。从已有数据来看，民间固定资产

投资增速基本同步于 GDP 增长率，可以作为中周期波动的观测指标。 

综上所述，相比于国有企业投资，民间投资已迅速成长为固定资产投资的主

要部分，进一步来说，民间投资的市场化更高，在宏观经济波动时，民间投资意

愿的反应也更加敏感，因此在 2010 年以来的中周期中，通过民间固定资产投资

来刻画经济的中周期波动比国有企业投资更加有效。 

（2）建筑安装工程、房地产、制造业投资 

建筑安装工程、房地产、制造业投资是固定资产投资的重要分类指标，也与

我国经济增长高度相关，本部分我们从以上三个指标的中周期特征进行分析。从

下图可以看出，建筑安装工程投资增速与 GDP 增速相关度较高，且显现出明显

的 10 年左右的中周期波动特征，1989 年和 1997 年，建筑安装工程投资增速皆

先于 GDP 增速到达低点，2009 年及以后，由于政府的强刺激政策，于 2011 年

达到低点。总体来看，建筑安装工程周期与经济增长周期基本吻合。 

图 2.7   建筑安装工程投资率与 GDP 增长的关系（单位：%） 

 
资料来源：Wind 数据库 

从房地产角度来看，1997 年－2014 年，我国经历了长达 17 年的房地产高增

长时代，房地产行业上下游产业链长，地产投资的提高将直接带动国民经济各行

业的增量需求。从下图中可以看出，我国房地产投资增速与经济增速相关度较高，

6

11

16

21

26

31

36

-5

5

15

25

35

45

55

1
9
8
2

1
9
8
3

1
9
8
4

1
9
8
5

1
9
8
6

1
9
8
7

1
9
8
8

1
9
8
9

1
9

9
0

1
9
9
1

1
9
9
2

1
9
9
3

1
9
9
4

1
9
9
5

1
9
9
6

1
9
9
7

1
9
9
8

1
9
9
9

2
0
0
0

2
0

0
1

2
0
0
2

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0

0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0

1
6

2
0
1
7

建筑安装工程同比 GDP现价同比（右）



 

9 
 

也呈现先出显著的十年左右波动的特征，于 1997 年和 2009 年到达低点，这与

GDP 增长率中周期基本吻合。 

图 2.8 我国房地产对 GDP 增长的驱动（单位：%） 

 
资料来源：Wind 数据库 

制造业固定资产投资完成额与 GDP 增长率高度相关（相关系数为 0.85）。值

得注意的是：在 2009 年以来的中周期中，指标皆显现出明显的短周期特征，分

别为 2010 年－2012 年，2013 年－2015 年，2016 年－2019 年。这与中周期包换

2~3个短周期的理论相吻合，由此佐证了我国 2010－2020年经济中周期的划分。 

图 2.9   制造业投资增速与 GDP 增长的关系（单位：%） 

 

资料来源：Wind 数据库 

综上所述，建筑安装工程、房地产和制造业投资增速与 GDP 增速的变动趋

势相关度较高，其中建筑安装工程和房地产显现出明显的中周期波动特征，且与

经济周期基本吻合，印证了上部分我国固定资产驱动经济中周期的结论。 

5

7

9

11

13

15

17

19

21

23

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

房地产投资同比 GDP现价同比（右）

6

8

10

12

14

16

18

20

22

24

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

固定资产投资完成额:制造业:累计同比 GDP现价同比



 

10 
 

4．产业与微观角度的指标探索 

上一节，我们在宏观的角度对固定资产投资以及相关分类指标进行了分析。

本部分，我们从产业和微观的角度对一些主要工业产品产量进行拓展分析，进一

步描述我国中周期波动。指标包括：工业锅炉产量、金属切削机床产量、钢产量、

水泥产量，这 4 个指标从不同的角度反映了我国固定资产投资和设备投资情况，

以及微观视角的资本支出意愿。 

图 2.10   工业锅炉产量与 GDP 增长的关系（单位：%） 

 

资料来源：Wind 数据库 

图 2.11   金属切削机床产量与 GDP 增长的关系（单位：%） 

 

资料来源：Wind 数据库 

首先，工业锅炉产量同比增速与 GDP 增长率变动趋势基本一致，也显现出

10 年左右波动的中周期特征。从拐点来看，工业锅炉产量的拐点在大部分情况

下领先 GDP 增长率拐点 1 年时间（如 1998 年、2008 年中周期末端的拐点，以
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及 2001 年、2004 年、2014 年、2018 年短周期的拐点），可以将这一指标看作 GDP

增长率的先行指标。2019 年，工业锅炉产量同比增速有向上拐头的趋势，预示着

我国经济增长中周期拐点的出现。 

从上图中可以看到，金属切削机床产量同比增速这一指标同样具有明显的中

周期波动，其变动趋势与 GDP 增长率基本一致。从拐点来看，1998 年之后，其

拐点在大部分时间与 GDP 增长率保持一致（如 2004 年、2009 年、2015 年、2017

年的拐点），因此可以将这一指标看作 GDP 增长率的同步指标。2019 年，金属

切削机床产量同比增速与 GDP 增速皆为下行趋势，可以判断，2019 我国经济仍

然在中周期底部运行。 

图 2.12   水泥产量与 GDP 增长的关系（单位：%） 

 

资料来源：Wind 数据库 

从上图中可以看到，水泥产量增速具有明显的中周期波动特征，周期分别为：

1981 年－1990 年、1991 年－1996 年、1997 年－2008 年、2009 年－2018 年。从

中周期拐点来看，其拐点明显领先于 GDP 增速拐点（如 1996 年、2008 年）。在

短周期的拐点上，水泥产量增速也明显领先于 GDP 增速（如 2003 年、2006 年、

2009 年、2016 年等）。因此我们可以判断水泥产量增速是 GDP 增速的领先指标。

值得注意的是，水泥产量在 2018 年之后拐头向上，在 2019 年强劲反弹，预示着

我国经济增长中周期拐点的出现。 

钢产量增速与水泥类似，也显现出中周期波动的特征，其与 GDP 增速相关

性较高。从中周期拐点来看，其拐点在 1989 年、1988 年、2008 年的拐点皆领先
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于 GDP 增速一年。因此，钢产量增速可以看作 GDP 增速的先行指标，来观测经

济增长的中周期波动。 

图 2.13   钢产量与 GDP 增长的关系（单位：%） 

 

资料来源：Wind 数据库 

综上，我们考察了工业锅炉产量、金属切削机床产量、钢产量、水泥产量增

速这 4 个指标的中周期波动，可以看出工业锅炉产量、钢产量、水泥产量增速是

GDP 增速的先行指标，金属切削机床产量增速是 GDP 增速的同步指标。通过对

以上指标的分析，我们可以看出 2019 年，我国经济处于经济中周期的底部，而

先行指标出现拐头向上的趋势，因此可以判断我国经济中周期的新起点将在 1~2

年内出现。2020 年，我国经济增长因为新冠疫情的影响大幅下降，延缓了新周

期的进程，可以预测，2021 年经济活动恢复正常后，新的中周期即将开启。 

三、结论 

总结以上我们对中周期的分析，我们得出了以下结论： 

1．我国经济增长存在中周期波动，固定资产投资是我国经济中周期的主要

驱动力。我国设备投资周期与经济周期明显不同，而固定资产投资周期与经济中

周期基本吻合，固定资产投资与经济增长的变动趋势高度相关，国企投资、民间

投资、建筑安装工程、房地产、制造业投资的相关指标，印证了我国中周期波动

的特点、驱动力及中周期的划分。由此，我们可以判断，我国经济的中周期由固
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定资产投资驱动，以固定资产投资对我国经济中周期进行刻画比较合理。 

2．我国自改革开放以来经历了四轮中周期：1982 年－1990 年、1991 年－

1999 年、2000 年－2009 年、2010 年－2020 年。从产业和微观的角度看，工业

锅炉产量、钢产量、水泥产量是 GDP 增速的先行指标，2019 年，先行指标已经

拐头向上，这预示着上一轮周期的结束和新一轮周期的开始，2020 年以来的资

产价格上涨的趋势页佐证了这一结论。 

3．虽然我们判断目前处于上一个周期的底部，但新的中周期处于复杂的经

济环境之中。一方面，国际关系紧张对我国出口及产业链带来负面影响。另一方

面，疫情的发展具有不确定性，如果疫情反复，则可能对经济造成冲击。这两大

偶发事件的影响会对经济周期带来短期扰动，但不会改变中周期的运行规律。 

 


