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危局之变

机会相随

周金涛

如果说 2 月到 4 月份是经济僵局，

5 月到 7 月份有可能是经济 “变局”。

经济在从僵滞状态向“平衡” 状态过

渡， 伴随着量价齐跌， 政策空间将逐渐

打开。 “变局” 过程中， 政策的超预期

将逐渐成为可能， 二三季度之交或许是

新的库存周期的起点。

5 月是一个关键的时间窗口。 未来

有可能出现采购经理指数 （PMI） 回

落、 生产者价格指数（PPI） 环比回落、

资金成本下降、 美元升值、 出口继续探

底的“僵局再平衡” 格局， 缓解去年年

底以来中国经济所面临的僵滞局面， 使

得未来经济周期运行的更为健康， 弹性

更大。

从历史经验出发， 我们认为这样一

种经济加速探底的进程大约持续一个季

度左右， 亦即在 7 月前后或能看到短周

期的中期底部。 新的平衡点将有如下特

征： 第一， 周期动力恢复， 尤其是货币、

投资回暖； 第二， PMI持续回升； 第三，

大宗价格反弹、 PPI环比触底回升； 第四

是汽车、 地产销售回暖； 第五是出口好

转、 欧洲经济回暖、 美元贬值。

在变局过程中， 政策仍存在超预期

的可能。 从 5月 12日央行公布下调准备

金的动作来看， 决策层对二季度经济加

速下滑有所应对， 可能会缓解市场对经

济加速下行的担忧情绪， 但并不会改变

“再平衡” 的格局。 短期市场仍可能会因

为经济的加速下滑而出现调整。 但在变

局之后经济复苏将更为确定， 反而提供

更好的介入机会。 从节奏看， 我们仍维

持 4月初的“N” 形节奏的判断， 6月中

下旬或许是较佳的时间窗口。

在这一背景下， 政策超预期有可

能首先体现在非制造业投资， 如水利、

电力、 交运等基建行业的投资仍能继

续恢复。 其次， 制度红利仍可持续释

放。 虽然创新大会已结束， 并没有太

多超预期之处。 但红利释放将是一段较

长时间的焦点， 调整后可以超配券商

股。 从整个二季度看， 一方面， 上游价

格波动可能加剧。 虽然会传导至中下

游， 但影响不会太大。 因此， 中游比上

游更具有稳定性， 上游价格去库存有助

于中下游生产成本的合理回归， 中下游

的配置价值优于上游； 另一方面， 经济

周期的寻底过程， 最终需求必然要回

暖。 因此， 早周期行业如地产、 汽车、

家电仍建议关注； 食品饮料价格环比仍

在回落， 医药行业价格环比略有回暖，

在“变局” 之时， 医药行业左侧机会或

优于食品饮料。

所以， 从趋势和节奏看， 虽然我们

认为短期市场波动会加剧， 但中期仍然

保持乐观， 调整反而提供再次介入的机

会。 从配置角度看， 5月到 6月建议关注

低估值蓝筹的防御价值， “变局” 下基

建项目的重启以及医药行业左侧布局机

会， 并继续关注早周期行业券商、 地产、

家电等； 6月中下旬至 7月初， 中下游周

期行业基本面或逐渐改善， 建议关注机

械、 水泥、 化工等中游周期行业； 全球

经济复苏后， 则可关注上游周期行业及

出口相关行业。

（作者系中信建投证券首席宏观策

略分析师）

中周期第二库存周期能否带来“小牛市”？

中国经济正在穿越第二库存周期

周金涛

决胜于下一库存周期

未来半年， 我们将面临旧经济

和新库存周期交替、 旧逻辑和新思

路的切换。 未来一年到一年半内，

中国处于第二库存周期上行阶段，

但让不能排除四季度或明年一季度

的 “再平衡” 风险； 未来二到三季

度内， 通胀将不是问题。 第二库存

周期的经济弹性在于产能消化和效

率提高 。 房地产将在 “松 ” 与

“控” 之间摇摆， 投资弱波动， 其

在第二库存周期中的弹性或减弱。

未来

16~20

个月内， 小牛市概率约

80%

。 但未雨绸缪， 决战当在下一库

存周期。

美日韩库存周期划分

当前中国经济运行在本轮中周

期第一库存周期的末尾， 第一个底

部的关键时间是

2012

年

7

月前后，

但会否出现波动， 需看

9~10

月相关

宏观变量后才能判断。

美国的库存波动滞后于产出缺

口， 美国第二库存周期， 平均上行

时间

20

个月， 最短

11

个月、 最长

24

个月、 中值

20

个月。 日本的存货

变化同样滞后于其工业产出缺口的

变化。 日本的库存周期平均上行时

间与中美规律保持一致， 而下行时

间平均为

14~18

个月， 中值应在

16

个月附近。 日本的第二库存周期，

平均上行时间

20

个月， 最短

11

个

月、 最长

30

个月、 中值

22

个月，

波动幅度较大。 韩国库存变化也是

滞后于产出缺口变化的， 滞后时间

从一到三个季度不等。 自

1977

年至

今， 韩国经历了三个完整的中周期，

韩国的库存周期上升阶段较长， 三

个库存周期平均上行时间分别为

24

、

25

及

36

个月， 尤其是

1993

年至

1997

年， 韩国经历了长达

54

个月的

第三库存上升期。 韩国的中周期平

均持续

10.6

年， 比典型的

8~10

年要

长； 库存周期的下行期较短， 第一

库存周期平均下行

16

个月， 第二、

第三库存周期平均下行仅

13

个月；

第二库存周期平均上行

25

个月， 最

短也有

13

个月。

从中美日韩库存周期的时间规

律看， 第一库存周期下行

15~17

个

月较正常， 第二库存周期正常应该

上行

20

个月。 所以， 从时间规律推

断中国未来库存周期的运行， 中国

本轮库存周期即第一库存周期下行

应在

17

个月左右， 按时间推算， 应

当在

2012

年

7

月第一库存周期见

底， 而下一轮库存周期上行时间大

概率应在

16~20

个月左右， 最差的

情况应该也会在

10

个月以上。

而从工业化角度看， 中国当前

所处的阶段大约相当于日本

1965

年

~1975

年。 在这样一个工业化阶段

的中周期中， 库存周期上升持续大

约

22

个月， 并且存在显著的第三库

存周期即消费周期。

当然， 库存周期不同阶段持续

时间仅存在统计上的意义， 并不意

味着每个库存周期都按照这样的时

间。 具体第一库存周期何时见底，

仍需满足特定条件。 而最基本的条

件应该是生产成本足够低、 资金成

本足够低， 但能不能回升， 周期动

力起决定作用。

第二库存周期弹性

有三来源

历史上， 美国制造业产能利用

率历史平均值约

80%

。 从这个角度

而言， 产能利用率提升是经济增长

弹性最大的动力。 这一特征在第一、

二个短周期的向上阶段非常明显，

而在第二个短周期的顶峰产能利用

率同时达到顶峰。 从产出缺口角度

看， 经济在这两个短周期上升阶段

弹性最大。 第三个短周期有可能出

现产出缺口的高峰， 但这一高峰正

是中周期繁荣顶点的标志。

1960

年以来， 美国经历了

5

个

完整的中周期， 第二库存周期平均

上升时间为

20

个月， 最短

11

个月、

最长

24

个月。 第一库存周期主要以

产能利用率提升为主， 整个上行阶

段产能利用率提高幅度达到

10%

。

第二库存周期的上行阶段产能利用

率平均提升

4.58%

， 仅为第一库存周

期上行阶段的一半。 但从产能利用率

的边际产出看， 第一库存周期上行阶

段平均为

157%

， 但第二库存周期平

均为

318%

， 所以第二库存周期的产

出弹性可能来自第一库存周期上行阶

段后期产能扩张后的产能投放及本库

存周期的产能扩张， 或来自生产效率

提高。

从

2003

年开始日本产能利用率

数据， 很难计算各库存周期的产出弹

性与产能利用率变化的规律。 但日本

的产能利用率变化曲线与其工业产出

缺口基本上是吻合的， 从产出弹性结

果看， 上世纪

80

年代之前， 日本的

工业产出弹性最大， 而

80

年代房地

产泡沫及

90

年代后的 “失去的二十

年” 中， 日本工业产出弹性下降非常

明显。 平均下来， 第一、 第二库存周

期上行阶段的产出弹性基本相当， 但

因第一库存周期产能利用率升幅大于

第二库存周期， 第二库存周期上升阶

段的产能利用率产出弹性应远大于第

一库存周期。

韩国库存周期大体上也是产能利

用率周期， 第一库存周期产能利用提

升度较大， 平均高达

17.6%

， 其后依次

为第二、 三库存周期； 但产出弹性依

次为第三、 第二、 第一库存周期， 分

别为

577%

、

376%

及

271%

， 而所谓的

产出弹性越高意味着相同的产能利用

率变化， 产出更多； 不同库存周期的

产能利用率与产出弹性特征， 意味着

产能的扩张自第一库存周期开始， 而

后逐渐投放。

从生产效率看，

1998~2008

年中周

期中， 两个库存周期的弹性， 除了产

能投放及利用率提升外， 效率提升也

扮演重要角色。 所以， 韩国第二库存

周期的周期弹性， 首先是来自于产能

投放、 产能利用率提升及产能扩张等

三个方面。

第二库存周期

产能扩张仍能持续

美国历次库存周期中， 当经济从

底部复苏， 只有在每一个库存周期后

期， 才有可能出现产能的扩张和房地

产业的扩张。 第二库存周期的固定资

产投资、 设备投资以及住宅投资均没

有第一及第三库存周期突出。

为什么会这样呢？ 我们通常将第二

库存周期描述为中周期主升阶段， 资本

支出或产能扩张阶段。 但历史经验与理

论有一定的区别。

从中周期角度， 第一库存周期主

要以需求恢复、 价格恢复、 产能利用

率恢复为主要特征。 当产能利用率恢

复到一定程度时， 有可能出现适度产

能扩张。 然而， 由于价格显著回升后，

需求增长放缓， 库存一定程度的积累，

因而随之出现二次去库存需要。 在去

库存中， 价格体系回归到合理水平，

第二库存周期开启。 但整个经济体的

产能已有所扩张， 因此仍以提升产能

为主。 但此时产能利用率的边际产出

已经大大提高， 只有当产能利用率再

次提升到一定水平时， 才有可能出现

第二次扩张。 第三库存周期通常被命

名为虚拟经济周期或需求周期。 由于

第二库存周期的弱扩张， 在需求极端

膨胀下， 第三库存周期的产能扩张达

到极致， 所以才会出现中周期

的衰退与萧条。

日本的产能扩张规律性较

明显， 在三个库存周期中， 产

能扩张递次增强， 而第三库存

周期的产能扩张最强。 这种情

形或者由日本出口导向的经济

模式所决定的， 当日本处于第

三库存周期时， 欧美经济大体

也处于同一周期位置， 强大的

海外需求是日本产能扩张最大

的动力。

历史上韩国曾经出现过三

次较大规模的产能扩张：

1977~

1979

、

1989~1991

、

1994~1994

，

这三次扩张分别位于第一、 第

二及第三库存周期， 而后两者

同一个中周期。 从工业化理论

看，

70

年代的扩张是韩国走向

工业化成熟阶段， 而

90

年代的

扩张， 则是韩国成长为 “亚洲

四小龙” 过程。

如果从工业化角度看到韩

中关系， 当前中国同样处于工

业化走向成熟阶段， 也经历了

大规模的基建和产能建设， 即经历过

韩国

1977~1979

年情形， 而其随后的

第二库存周期中， 产能扩张仍能持续，

但已有所减弱。

1999

年以后， 韩国的

固定资本投资保持较弱波动， 但

2001

年至

2004

年的第二库存周期仍然保持

相当强度产能扩张。

历史上中国的产能扩张如何？ 从

1998

年开始的几个库存周期第二产业

固定资产投资看， 第一、 第二库存周

期的产能扩张最显著， 第一、 第三库

存的房地产业扩张最为显著。 第一库

存周期开始于上一轮中周期的快速下

滑， 房地产投资是拉动经济快速复苏

的最佳手段， 而房地产拉动下， 第

二产业产能利用率得以提升并出现

第一次扩张； 而

2003

年的制造业快

速扩张， 很大程度是由于加入

WTO

后出口的大幅增加以及国内需求的

增加综合所致。

美日韩经验看， 中国未来第二

库存周期仍会有相应强度的产能扩

张； 而据韩国经验， 中国未来的第

二库存周期仍会有相当程度的产能

扩张， 但比之第一库存周期或上一

轮产能扩张会弱一些。

中国的经济发展到当前规模，

可能很难再单纯用固定资产投资的

模式实现经济高速增长， 但经济的

扩张， 固定资产投资也将不可或

缺。

第二库存周期货币特征

美国不同中周期中库存周期向

上阶段的货币呈现出一些特点： 绝

对量增速看， 无论是代表生产的

M

1

还是代表总需求的

M

2

， 第一库存周

期的货币扩张程度平均高于第二库

存， 说明了经济衰退下， 货币刺激

经济复苏不仅仅是中国特有的现象。

第一库存周期的货币平均同比增速

同样高于第二库存周期。 无论第一

还是第二库存周期，

M

1

同比增速平

均在

5%~10%

之间。

其次，

1983

年以前日本，

M

1

和

M

2

增速基本能保持两位数增长， 但

也并没有超过

20%

， 唯一一次超过

20%

的是在

2002

年

1

月至

10

月的网

络泡沫破灭后

M

1

平均高达

26%

。 从

历史平均看， 第二库存周期上行阶段

中， 无论

M

1

同比、 还是

M

2

同比， 均

低于第一库存周期的水平， 并且趋势

是下降的， 并长时间保持个位数的货币

增速。

从上世纪

70

年代以来， 一直到亚洲

金融危机之前， 韩国的货币总量， 在每

一个周期上行阶段都保持

70%~80%

的扩

张， 而同比都在

20%

以上， 甚至超过

40%

。 韩国的货币扩张发生在其工业化

走向成熟过程中。 但即便在亚洲金融危

机之后， 韩国的货币增速大体也能保持

两位数增长， 除了

2001

年

11

月到

2004

年

3

月，

M

2

增速下降至个位数。 不管其

增速如何， 从工业化发展及周期演进角

度看， 货币增速下降的趋势是比较明显

的， 并且第二库存周期的货币扩张要弱

于第一库存周期。

美日韩不同库存周期的货币特征给

我们的启示：

1

、 第一库存周期的货币增

速通常要高于另外两个库存周期， 皆因

为本周期的复苏同时也是中周期的复苏，

在经历上一中周期的经济衰退及萧条之

后， 需要大量的货币来刺激经济；

2

、 韩

国的高速货币扩张或许只对小国有效，

而对中美日这样经济体量较大的国家来

说， 高速货币是难以维持的；

3

、 中国库

存周期的历史看， 除

2009~2011

年的平

均货币增速超过

20%

之外， 其余库存周

期货币增速也都在

15%~18%

附近；

4

、

对中国经济增长来说， 动辄

20%

甚至

30%

的货币增速或再难见到， 经济体量

以及货币总量的提高以及增长中枢的下

移，

10%

左右、 甚至个位数的货币增速

也能推动库存重建周期的展开， 或许，

在未来的经济扩张中，

10%~20%

的货币

增速逐渐成为常态。

第二库存周期

小牛市概率高

美国 “小牛市” 概率高达

80%

。

1960

年以来， 道琼斯工业平均股价指数

在第二库存周期向上阶段以上涨居多，

唯一一次上行阶段出现负收益的是

1967

年

8

月到

1969

年

7

月， 但也并非一味下

跌， 在上行阶段结束前两个月的累积涨

幅也有

5%

； 其余第二库存周期指数涨跌

情况为

1978

年

2

月至

12

月， 最高涨幅

18%

、 累积涨幅

8%

；

1986

年

9

月到

1988

年

4

月， 最高涨幅

50%

、 累积涨幅

15%

；

1996

年

3

月到

1997

年

12

月， 最

高涨幅

47%

、 累积涨幅

42%

；

2003

年

7

月到

2005

年

3

月， 最高涨幅

17%

、 累积

涨幅

14%

。

在五次第二库存上行阶段中， 出现

两次涨幅接近

50%

的 “牛市”， 即

1986

年

9

月到

1988

年

4

月及

1996

年

3

月到

1997

年

12

月； 两次最高涨幅接近

20%

的

“小牛市” 即

1978

年

2

月至

12

月、

2003

年

7

月到

2005

年

3

月。 换言之， 第二库

存周期上行阶段有

80%

的机会最大累积

涨幅达到或超过

20%

。

第二库存周期特征： 消化产能、 提

升效率、 适度扩张、 适度货币、 温和通

胀， 市场是存在上涨基础的。

（作者系中信建投证券首席宏观策略

分析师）
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编者按

：

无论是

“

周期救赎

”

还是短周期复苏

，

对悲观者而言

，

都是

一个善意的

“

谎言

”。

究竟是

“

真实的谎言

”

还是底部幻觉

，

仍难以准确回

答

。

本文作者运用周期理论研究的体系和方法

，

对成熟市场进行客观数据

的深入分析

，

从而寻找救赎中国经济的逻辑

。

中周期第二库存周期在整个

周期理论中是很有特点的一部分

，

我们能否穿越经济大周期的底部区域

？

未来仍是

“

危

” “

机

”

相随吗

？

张常春

/

制图


