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宏观专题 

专题 

 

破六合、观四象：探寻至简配置奥义 
 
 美林时钟双锚未解之谜 

初代美林时钟复盘时采用的两个锚是美国的“OECD 产出缺口”和“CPI 同比”。

美林时钟看的是 OECD 产出缺口和 CPI 同比的峰、谷，衍生了两个问题：其一

是产出缺口的高低点与真实增长的高低点时有错位，其二是 CPI、PPI 本身就

是诸多大宗商品价格汇总而成的、衡量通胀的综合类指数，用于评判资产价格、

尤其是商品价格的“锚”，是否有本末倒置的含义。 

 双缺口时钟的试水和经济周期的斜偏 

为了解决第一个问题，我们基于周期可得性，暂且优先照顾平滑的产出缺口思

路。国内的产出缺口-价格缺口模型自 2000 年至今大致走完了六轮完整的经济

周期，四个象限并不适合与“滞胀”、“过热”等阶段硬性匹配，缺口正负轮

转和景气切换的关系是错位的，经济周期较经济数据缺口具有斜偏性，这点源

于价格、产出的真实波动较潜在水平的均值回归不是即时的。 

 六合时钟的引入和产出传导逻辑 

CPI、PPI 和大宗商品价格同源性无法根除，且国内价格缺口和货币政策是拖钩

的，因为中国并不像美联储或者欧央行一样奉行通胀目标制。因此我们效法欧

洲“六合时钟”的划分方法，采用产出单一指标，将其缺口正负、缺口高低和

同比高低作为节点，将经济周期六分。基本历次周期都遵循产出缺口转正（负）

-产出同比见顶（底）-产出缺口见顶（底）的轮转规律，其中产出缺口的见顶/

底更接近价格同比的同步指标。 

 从六合到四象：删繁就简的简明配置奥义 

从“双缺口时钟”向“六合时钟”的进化，虽然实现了数据的降维，但划分的

阶段却出现了升维。产出同比峰、谷到产出缺口峰、谷间的传导经济逻辑淡化，

主要是“术”的技巧。遵循大道至简的思维范式，再次进化为“四象时钟”：

（1）大类资产方面，商品在产出缺口为正，产出增速上行时录得 100%的正回

报，次优的阶段是产出缺口为负、增速上行时。债券在产出缺口回落时表现好

过产出缺口回升时，产出增速下降时的表现也要超出上行时的表现，股票与之

恰好相反。（2）分板块来看，经济好之又好时周期板块有八成概率跑赢大盘；

经济差中见好时，金融和消费两个板块有 2/3 机会跑赢大盘，这一经验仅在

2014~2015 年期间失效；经济差之又差阶段，配置 TMT 和消费板块是占优策

略，均有 3/4 的赢率；而在经济好中见忧时期，消费跑赢大盘概率最大。 

 不同体系得出的统一结论：二季度经济弱，下半年通胀难缓释 

如果用价格缺口-产出缺口的方法，6 月的 CPI+PPI+IP 读数处在滞胀的阶段，

如果用产出缺口-缺口环比的方法判断，可以得到经济在产出不足的情况下还在

进一步变差，即处在衰退阶段，总之整个二季度经济恢复的弹性都不足。价格

缺口-产出缺口模型显示经济会从滞胀逐渐过度到过热阶段，而产出缺口-产出

变动模型则认为经济会先历经好之又好的过热阶段，年底 12 月会转为好中有忧

的类滞胀特征，两种方法比较确定性的结论都是通胀。考虑到真实周期和数据

的“斜偏性”，实际进展可能比模型推断的还要慢、要缓。 
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在“利率-利差”系列的路演交流中，市场反馈最热门的问题就是各类配置时钟

的效果对比，在各类时钟指向“打架”怎么处理。相对于“宁可信其多”，即

多个时钟指向相对一致的意见，笔者认为更要结合当下所处的环境去辨别每个

时钟的产生机理、适用的场景。在新冠疫情爆发至今，宏观数据再波动、收益

率曲线不再“躺平”，美林时钟拒绝“内卷”，美林时钟辅以“利率-利差”的

研判框架似乎是“躺赢”的策略。然而，美林时钟也有一些公认的未解之谜，

如用 CPI 这一价格因素本身去做研判依据，那预测 CPI 难以避免要用到原油、

农产品等商品价格，有将单一疑问拆解为多个疑问的嫌疑。再比如，用工业增

加值的同比增速还是产出缺口？看方向还是看“开关”点位，也是见仁见智、

缺乏统一标准，这也造成在应用时钟判断资产价格前，在时钟本身所处阶段就

莫衷一是。本文意在提供发散性的思考，从最终研究的问题出发，结果导向倒

推该沿用哪类标准，从复杂的“六合时钟”降维到简明的“四象时钟”，区分

“道”与“术”，探寻大道至简的配置奥义。 

1.传统美林时钟选锚的“道”与“术” 

初代美林时钟复盘时采用的两个锚是美国的“OECD 产出缺口”和“CPI 同比”。

两位作者中，无论是自立门户的 Trevor Greetham，还是留在美林的 Michael 

Hartnett，都将两个指标从美国拓展为全球范畴。对当前所处的时钟状态，前者

构造名义增速的打分卡评判债券和商品相对比价是否合适，构造通胀打分卡并

与花旗意外指数对比，来衡量通胀是否超预期，通过情景预测给出未来全球实

际增速的路径预测。后者则沿用老美林的思路，将前期增长打分卡中包含的央

行立场、OECD 领先指标、PMI 商业信心、统计局 GDP 预测，增加了密歇根大

学消费信心调查、PMI 新订单、首周申领失业金人数，在老版通胀打分卡（产

出缺口、油价、物价调查、统计局 CPI 预测）基础上拓宽了 3 个月美债收益率、

PMI 制造业支付价格、全球通胀、大宗商品价格等。所谓打分卡都是用各类底

层指标来构造一个综合的扩散指标，与上一期对比以判断价格和经济状态。 

美林时钟在实战中离不开对当前和未来环境的判断。无论是打分卡还是构造综

合指标，“术”都是根据多元指标的定位来归纳当下经济周期位置（图 1），

这与国内宏观经济先行及一致合成指数、景气预警的方法别无二致。“道”均

为动态视角看基本面维度价格和增长的变迁，将静态回测变成动态跟踪、前瞻，

在景气向好（变弱）时顺势加（减）仓（图 2）。 

图 1：多元指标打分、降维来评判经济周期景气  图 2：新版美林时钟的动态轮转  

 

 

 

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。  资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。注：红色点为 2021 年 5 月。 
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美林时钟用于定义增长的指标是产出缺口，产出缺口对价格的传导用新古典的

体系很好解释。为避免“Gap”歧义，我们仍沿用“缺口”的翻译，实际上“缺

口”是可正可负的。负的产出缺口出现在真实产出不及潜在产出水平时，供给

较长期趋势存在明显不足，需求萎缩，供需平衡点向左下角移动，价格和产出

均下滑。正的缺口对应真实产出超过潜在产出水平，是一种超调的状态，供需

平衡的点向右上角移动，价格和产量都有抬高。总体而言，经济增长的趋势值，

或者成为潜在值是一种理想的均衡状态，真实的产出较这种均衡时有偏离。 

图 3：产出缺口的形成机制和市场供需关系 

 
资料来源:国信证券经济研究所绘制。 

美林时钟看的是 OECD 产出缺口和 CPI 同比的峰、谷，衍生了两个问题：（1）

产出缺口的高低点与真实增长的高低点并不等同。OECD 产出缺口虽然看似一

个权威指标，但在计算时和真实的景气高低点时有错位，OECD 在计算美国这

类数据较为详实经济体的产出缺口时，利用索洛模型估算潜在 GDP，用（真实

GDP-潜在 GDP）/潜在 GDP 的公式得到最终结果，而对数据不全的经济体则采

用滤波的方法，这也是我们在日常跟踪时常用的方法。滤波的好处无疑是平滑，

将高波动的工业增加值、GDP 同比滤掉噪声，使拐点看起来更明确，但问题在

于人为地设定参数、选用不同的滤波得到的缺口高低点也不尽相同，这点在 BIS

计算的中国信贷缺口与老口径社融反映的金融周期拐点错位中，也有例证。而

工业增加值同比数值的峰、谷即便波动较高，也是投资人心中认定的拐点。简

而言之，放任市场皆准的拐点可能是噪声，而滤掉噪声的拐点受众较少。（2）

CPI 本身就是诸多大宗商品价格汇总而成的、衡量通胀的综合类指数，用于评

判资产价格、尤其是商品价格的“锚”，是否有本末倒置的含义。 

2.双缺口周期模型的试水 

为了解决第一个问题，我们基于周期可得性，暂且优先照顾平滑的产出缺口思

路。将中国工业增加值定基数、综合价格（用 CPI 和 PPI 高频拟合 GDP 平减指

数）按照滤波的方法算出产出缺口和价格缺口，绘制了图 4 所示的价格缺口-产

出缺口周期规律，2000 年至今大致走完了六轮完整的经济周期。 
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图 4：价格缺口-产出缺口周期轮转规律 
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资料来源:万得, 国信证券经济研究所整理。 

根据历史回报率复盘，三、四象限股票时间加权平均回报率为正值，一、二象

限录得负回报，四个象限并不适合与“滞胀”、“过热”等阶段硬性匹配。（1）

图 4 所示的六轮周期效果比较平滑，但峰谷并非出现在缺口由正转负，或者由

负转正的临界点，高点一般出现在右上角和左下角，低点在左上角和右下角。

经济周期的切换并非发生在双缺口正负切换时，而是发生两次切换之间。（2）

图 5 将历次四个象限对应的价格同比、产出同比以缩略图形式表现出来，可以

发现每段的价格和产出极少呈现单一的涨、落趋势，往往是先抑后扬或者先升

后降的，双缺口正负切换与传统观测的价格、产出同比并不具有同步性。 

图 5：产出缺口、价格缺口四象限组合下的产出同比、价格同比缩略图 

基本面环境 第一象限 第二象限 第三象限 第四象限
（缩略图） 价格正、产出正 产出负、价格正 价格负、产出负 产出正、价格负

价格同比 2000-4-30 2001-5-31 2001-12-31 2000-1-31

产出同比 2001-4-30 2001-11-30 2003-5-31 2000-3-31

价格同比 2004-3-31 2004-9-30 2005-8-31 2003-6-30

产出同比 2004-8-31 2005-7-31 2006-12-31 2004-2-29

价格同比 2007-8-31 2008-8-31 2009-1-31 2007-1-31

产出同比 2008-7-31 2008-12-31 2010-9-30 2007-7-31

价格同比 2010-12-31 2012-4-30 2012-12-31 2010-10-31

产出同比 2012-3-31 2012-11-30 2013-4-30 2010-11-30

价格同比 2013-5-31 2017-4-30 2015-4-30 2015-2-28

产出同比 2015-1-31 2017-7-31 2017-3-31 2015-3-31

价格同比 2017-8-31 2019-9-30 2020-4-30 2020-9-30

产出同比 2019-8-31 2020-3-30 2020-8-31 2021-4-30
第六轮

第五轮

第四轮

第三轮

第二轮

第一轮

 
资料来源:万得, 国信证券经济研究所整理。 
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因此，图 6 所示的 斜偏规律 才是经济周期和产出缺口、价格缺口真实的对应

关系。无独有偶，美林的基金经理调查，将经济周期分为早周期、中周期、晚

周期和衰退期，让每个基金经理对经济状态定性评价，四个阶段的划分相对于

经济数据的“定盘星”也是斜偏的。这种斜偏性产生的原因我们会在下文四象

时钟的定义中详述。 

图 6：经济阶段和双缺口的“斜偏”  图 7：美林基金经理调查定义经济阶段与宏观数据也呈斜偏 

 

 

 

资料来源：OECD，国信证券经济研究所整理。  资料来源：美银美林，国信证券经济研究所整理。 

国内 CPI、PPI 除了和商品价格同源性，用来测算的价格缺口和货币政策是拖

钩的，因为中国并不像美联储或者欧央行一样奉行通胀目标制。美联储货币政

策双抓手包括就业和通胀，疫情前讲的是 2%对称的通胀目标。如果定基来看，

真实 PCE 和 2%的路径在 2013 年前是非常契合的，PCE 围绕 2%目标间波动，

而在通胀低波动后持续处于“不达标”状态，这也是新冠疫情后联储开展平均

通胀 2%，允许通胀率超出 2%并持续一段时间的原因。可以说疫情前美联储的

货币政策就已经被通胀裹挟了，疫情后全球主要央行都在容忍通胀。而我国央

行多目标中虽然也有价格，但并未锚定一个特定的目标值，市场上口耳相传的

3%只是经验猜测，在通胀低波动的年代显然是不适用的。就业、增长、产出的

潜在水平都好解释，即开足马力下的最大产出，但通胀的潜在水平从原理来讲

似乎不太通，只能解释为货币政策制定者心中适宜的价格，这在非通胀目标制

的国家就不太适用了。图 8~9 的对比，美国价格缺口是真实的价格和货币政策

通胀目标（趋势值）间的差距，而中国的 CPI 定基来看是长期低于民间所谓“通

胀目标”的，价格趋势值以及衍生出的“价格缺口”与政策调控并无太大联系。 

图 8：美国通胀目标值下通胀的趋势与货币政策挂钩  图 9：中国的价格缺口是单纯的趋势值 
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资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。  资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。 
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为了解决第二个问题，即 CPI 和大类资产，尤其是商品价格间的反身性，我们

采取“降参数、扩象限”的方法，仅用产出指标来划分经济阶段。初代美林时

钟原版文章在测试当下环境时，也会用价格去反推产出缺口，用 PMI 去判断价

格，价格和产出的“相互印证”本质上是一定程度的混用。我们将中国产出缺

口和综合价格同比增速放在一张图中，除了 2020 年初疫情打断库存周期起步、

商品价格上行，导致商品产出缺口和价格增速高点隔得较远外，二者峰、谷时

差一般较小。历史上产出缺口对价格的传递关系也并没有放任皆准的经验，有

时领先、有时滞后，从历次平均传导期来看，二者基本上是同步的。 

图 10：产出缺口与其说是领先价格，不如认为是价格影子指标 
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资料来源:万得, 国信证券经济研究所整理。 

 

表 1：产出缺口见顶（底）与价格同比增速见顶（底）基本上同步的 

周期 产出缺口见顶 综合价格同比见顶 时间长度（月） 产出缺口见底 综合价格同比见底 时间长度（月） 

第一轮 2000-11-30 2000-11-30 0.0  2002-03-31 2002-1-31 -2.0  

第二轮 2004-01-31 2004-9-30 8.1  2005-07-31 2006-4-30 9.1  

第三轮 2008-02-29 2008-4-30 2.0  2009-02-28 2009-7-31 5.1  

第四轮 2011-08-31 2011-7-31 -1.0  2013-01-31 2012-9-30 -4.1  

第五轮 2014-08-31 2013-10-31 -10.1  2016-08-31 2015-10-31 -10.2  

第六轮 2019-07-31 2017-1-31 -30.4  2020-02-29 2020-11-30 9.2  

第七轮 2021-03-31 2021-6-30 3.0  2021-06-30 …… 
 

平均期限（月） 
  

0.3  
  

1.2  

资料来源:；注：正数表示产出缺口触发极值时先于综合价格同比，负数表示滞后。 

3.单一的产出指标来构造“六合时钟” 

欧洲统计局经济周期体系、德国 Ifo 商业周期体系均采用“六合时钟”来监测

经济周期。如图 11 所示，A、B、C、D 和α、β六个点将经济周期分为六个阶

段：（1）左半圈和右半圈根据增速方向来划分（对应产出同比峰、谷），分别

代表经济增长加速和减速；（2）上、下半圈以经济增速和趋势值的偏离来界定

（对应产出缺口正负临界），各代表扩张期和收缩期；（3）B、C 代表经济是

正常还是衰退（对应产出同比增速的正负临界点）。两个体系只用了产出的单

一指标就可以衡量出欧元区及下辖各经济体所处周期位置，疫情以来的变化如

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_22398


