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⚫ 我们的观点 

经济的增长并不呈现线性形态，而是围绕长

期趋势上下波动，形成扩张与收缩两个阶段。经

济波动通常以人均 GDP 变动情况衡量，一个经济

体短期波动取决于一个经济体的消费需求，工业

生产，投资，就业、消费、政府支出/需求，净出

口等多方面因素影响；而经济长期波动则受到人

口出生率、劳动生产率和科技水平等情况影响。

经济周期通常包括四个阶段：繁荣 → 衰退 → 

萧条 → 复苏。一个经济周期通常为 2 至 10

年，中国的经济周期为 10 年。一个完整的经济

周期有上升和下降两个阶段，当实际 GDP 相对于

潜在 GDP 上升时，经济周期处于扩张期，经济由

谷底转向顶峰；当实际 GDP 相对于潜在 GDP 下

降时，经济周期处于收缩期，经济由顶峰回到谷

底 

股指期货指数运行形成约 3 年的周期，与基

钦周期时长相当，但除了第三次底部位置外，指

数指标通常会提前基钦周期 10 个月左右，而中

证 500 与中证 1000 指数会更早触及底部。2013

年伴随部分银行交割违约，隔夜回购利率暴涨，

央行不仅没有启动逆回购，反而发现央票回笼资

金导致市场情绪恐慌，虽然之后央行向一些符合

要求的金融机构提供流动性支持，但指数仍然持

续回落。 
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1.经济周期理论原理 

 

经济的增长并不呈现线性形态，而是围绕长期趋势上下波动，形成扩张与收缩两个阶段。

经济波动通常以人均 GDP变动情况衡量，一个经济体短期波动取决于一个经济体的消费需求，

工业生产，投资，就业、消费、政府支出/需求，净出口等多方面因素影响；而经济长期波动

则受到人口出生率、劳动生产率和科技水平等情况影响。 

 

经济周期通常包括四个阶段：繁荣 → 衰退 → 萧条 → 复苏。一个经济周期通常为 2至

10 年，中国的经济周期为 10年。一个完整的经济周期有上升和下降两个阶段，当实际 GDP 相

对于潜在 GDP上升时，经济周期处于扩张期，经济由谷底转向顶峰；当实际 GDP 相对于潜在

GDP 下降时，经济周期处于收缩期，经济由顶峰回到谷底。1.繁荣期：技术创新、政策引导或

信贷扩张使得企业生产扩张，设备增加，经济提升带动需求转暖；需求转暖带动新的投资与生

产扩张，并引来大量投机活动，最终带来过度繁荣。2.衰退期：新产品不断被生产出来，最终

导致物价下跌，供过于求，企业负债偿还困难，最后引起经济衰退。3.萧条期：经济在下降的

过程中，创新停止，投机活动消失，企业逐渐退出竞争，市场进入冬天。4.复苏期：在萧条低

谷期时，企业经营活动萎缩，就业低迷，通常此时会有极低利率等政策刺激，出现新的投资活

动。复苏阶段通常是风险完全出清后的重新回归。 

 

图表 1：经济周期循环 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公开市场整理，兴证期货研发部 
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2. 国内经济周期 

 

以 GDP同比增速和人均 GDP同比增速为标准，自 1980 年以来我国共经历了四轮经济周

期，共五次经济底部时点分别是 1981 年，1990年，1999 年，2009年和 2020 年。而其中

1990 年和 2020年经济增速陷入历史极低点，GDP同比增速分别为 3.89%和 2.24%。主要原因在

于：前者包括国内经济生活面临的高通胀、社会面临的腐败下政府采取了强硬的紧缩政策及过

热的经济降温与日本地产泡沫波及；后者主要受到疫情爆发下管控导致经济停滞影响所致。 

就我国经济本身而言，过去四十年经历过四轮大周期。回看经济本身，每一轮经济起飞的

起点都源自于在危机中的变革。1992 年邓小平主席进行南方谈话，开启改革潮，敲定中国经

济市场方向，接踵而来的是国内货币供给与信贷双双宽松，投资加速上行，尤其房地产投资快

速升温，下海潮兴起，通胀压力逐渐陡增。1997年，外有亚洲金融危机影响，国内长江流域

亦遭受百年难得一遇大洪水，29个省受灾对经济造成拖累。在此背景下，一方面，政府出台

多项经济刺激政策，包括减税降费、通过加大基础设施建设投资等提高居民收入；另一方面，

国务院开始对房地产松闸，多项政策出台：《个人住房担保贷款管理试行办法》、《关于进一

步深化城镇住房制度改革加快住房建设的通知》《个人住房贷款管理办法》等，一方面改善了

市场需求，另一方面相关产业链投资生产进入扩张期带动经济进入拐点。2001 年中国加入世

贸组织，出口创汇快速扩张，一方面，出口需求扩张带动国内企业投资生产，外汇储备增加；

另一方面，国内收入提高推进国内消费，并且国内基础货币在外汇增多的锚定下快速扩张。

2008 年，美国次贷危机爆发，为应对这一冲击，全球相继出台了大规模财政刺激计划。就国

内而言，政府集中出台多项实行积极的财政政策与宽松的货币政策，并出台扩大国内需求措

施，包括加快民生工程、基础设施、生态环境建设和灾后重建，提高城乡居民特别是低收入群

体的收入水平，以促进经济平稳较快增长。在宽货币的带动下，经济快速增长。2019年面中

美贸易战如火如荼，之后 2020年经历了新冠疫情爆发及国内 LOCKDOWN式管控，对经济形成较

大拖累。 
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图表 2：周期嵌套 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

图表 3：人均 GDP同比及周期 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

图表 4：GDP分类 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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在经济周期中，领先指标包括：原材料/产成品库存、就业、订单、商品价格指数、M2和

股票价格指数。其中，原材料/产成品库存属于大周期指标，其余属于小周期指标。原材料/产

成品库存提前经济周期 1年。小周期以基钦周期（3.5年左右）为基准，则 PMI就业指标领先

约 7个月，新订单指标领先约 5个月，CRB指数领先约 5个月，M1/M2 领先约 9个月，股票价

格指数领先约 10个月。 

 

图表 5：基钦周期 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

图表 6：原材料/产成品库存 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 7：PMI就业情况 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

图表 8：PMI新订单 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

图表 9：CRB商品指数 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 10：M1/M2同比 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

图表 11：上证指数/深圳成指 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

图表 12：房地产建筑面积 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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在经济周期中，同步指标包括：工业增加值、企业家信心指数、PMI 生产指数、利润同

比，均属于小周期指标。 

 

图表 13：工业增加值 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

图表 14：企业家信心指数 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 15：PMI生产指数 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

图表 16：当月利润同比 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

 

3. 周期之下的指数运行 

 

股指期货指数运行形成约 3年的周期，与基钦周期时长相当，但除了第三次底部位置外，

指数指标通常会提前基钦周期 10 个月左右，而中证 500 与中证 1000 指数会更早触及底部。

2013 年伴随部分银行交割违约，隔夜回购利率暴涨，央行不仅没有启动逆回购，反而发现央

票回笼资金导致市场情绪恐慌，虽然之后央行向一些符合要求的金融机构提供流动性支持，但

25

30

35

40

45

50

55

60

65

70

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

PMI生产指数

-50

0

50

100

150

200

2012-12 2013-12 2014-12 2015-12 2016-12 2017-12 2018-12 2019-12 2020-12 2021-12

利润总额累计同比 当月利润同比



专题报告                                

指数仍然持续回落。且 13年底，证监会发布《关于进一步推进新股发行体制改革的意见》股

票发行逐渐由核准制向注册制过渡，IPO重启再度推动 A股进入下行通道。 

 

图表 17：经济与指数底部时点 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

图表 18：沪深 300指数周期情况 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 19：上证 50指数周期情况 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

图表 20：中证 500指数周期情况 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 21：中证 1000指数周期情况 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

图表 22：不同时期不同资产收益情况 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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