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2021 年 09 月 05 日 

宏观经济 
 

经济周期与资产价格的关系 
 行业深度 
      

产出缺口和产出增速缺口是不一样的，产出增速缺口是产出缺口的一阶

导数，领先于产出缺口。当产出增速缺口为正时，产出缺口才开始上升。经

常会出现，产出增速缺口已经转正很久了，产出缺口还没有转正。当实际经

济增速等于潜在经济增速时，经济增速缺口为 0，不意味着产出缺口为 0。

存在一种特殊情况，当产出长期在潜在产出附近，有可能产出缺口和产出增

速缺口均接近 0。 

ROE 是连接实体经济和资产价格的核心变量。从理论以及经验来看，利

润增速和 PMI、名义经济增速同趋势，领先 ROE 半年到一年。目前来看，

中国企业 ROE 拐点未至，还会继续上升，大概在利润增速降至 8%（潜在名

义经济增速）左右，ROE 开始下降。 

对市场而言，一阶经济变量对应一阶资产价格变量，社融增速、PMI、

经济增速、利润增速，对应股价增速；水平经济变量对应水平资产价格，ROE、

产出缺口对应股价。经济增速、利润增速下降初期，PMI 仍高于 50%，经济

增速仍高于潜在经济增速，利润增速较高，ROE、产出缺口还会增长一段时

间，此时股价增速虽然下降，但增速依然为正。随着经济增速、利润增速进

一步下降，ROE 下滑、产出缺口转负，股价开始负增长。当然，由于投资者

预期的存在，股价会提前反应，几个经济金融指标的先后顺序是：政策，股

价增速，经济增速、利润增速，股价，ROE、产出缺口。虽然未来经济增速、

利润增速可能会下滑，但在一定时期高于名义潜在经济增速是比较确定的，

ROE 仍会继续上升，股价仍有上涨空间，只是增幅下降。特别是对周期股而

言，这一阶段上涨动力充足。随着利润增速下降到 8%附近，ROE 将下滑时，

股价面临较大压力。利率方面，长端利率对应一阶经济变量，因为都是收益

率概念，PMI 和长端债券收益率的走势很吻合。短期利率对应水平经济变量，

因为短期利率盯住的核心是产出缺口。产出缺口转正或即将转正时，货币政

策利率上升，产出缺口转负时，货币政策利率下调。 

尤其需要注意的是，美林时钟依据的是产出缺口和通胀的关系，如果将

产出缺口替换为产出增速（缺口）可能存在逻辑问题。比如，当经济增速下

行，但仍高于潜在经济增速时，产出缺口继续上升，同时，产能利用率也会

持续上升，失业率持续下降，这在经济周期上仍处于繁荣阶段，而不是滞胀。

此时，债券收益率下降，但股价和商品价格仍会继续上涨。当经济增速下行

且低于潜在经济增速时，产出缺口开始向下，此时由于通胀的适应性预期，

通胀还会继续上升，这个阶段才是滞胀阶段。经济周期并不会完全按照美林

时钟那样运转，重要的是要理解产出增速、产出缺口对经济以及资产价格的

影响是不同的。 

 风险提示：经济指标与资产价格的关系比较复杂 
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经常看到有人用“产出增速—通胀”坐标来划分经济周期，然而，产出增速和

产出缺口的含义是不同的，经济周期的划分应用“产出缺口—通胀”坐标。著名的

美林时钟用的也是产出缺口而非产出增速来划分经济周期。如果用产出增速代替产

出缺口，那么在分析经济形势以及资产价格时都会存在偏误。 

1、 产出增速缺口领先产出缺口 

产出缺口和产出增速缺口是不一样的，产出增速缺口是产出缺口的一阶导数，

领先于产出缺口。当产出增速缺口为正时，产出缺口才开始上升。经常会出现，产

出增速缺口已经转正很久了，产出缺口还没有转正。当实际经济增速等于潜在经济

增速时，经济增速缺口为 0，不意味着产出缺口为 0。存在一种特殊情况，当产出

长期在潜在产出附近，有可能产出缺口和产出增速缺口均接近 0。 

 

图1： 美国产出增速缺口领先产出缺口 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图2： 产出增速缺口与产出缺口关系示意图 

 

资料来源：新时代证券研究所 
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疫情对产出增速缺口、产出缺口的影响和以前经济周期不一样。疫情导致经济

快速下滑又快速上升，产出增速缺口、产出缺口均会快速变化。大部分人测算疫情

时期的潜在产出，是基于长期趋势不变。但是疫情会通过资源配臵效率、劳动参与

率等渠道，快速改变潜在产出。真实的潜在产出并不是平滑增长的，潜在经济增速

也不是稳定的。疫情冲击下的真实潜在经济增速可能也出现了一个 V 形反弹。所

以，包括本文在内测算的产出缺口只是基于长期趋势，并不是真正的产出缺口。美

国负的产出缺口继续收窄，下半年有望转正。粗略测算，中国产出缺口在去年四季

度就已转正，此后有所收窄，但仍然为正，四季度有望再次扩大。 

产出缺口、产出增速对失业率、通胀、利润增速、ROE 等经济指标的影响不

同，进而对资产价格的影响也不同。 

 

图3： 产出增速和产出缺口的关系 

 

资料来源：新时代证券研究所 

 

图4： 疫情后的中国产出缺口 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2、 经济周期与失业率、通胀的关系 

产出缺口、产出增速缺口和失业率的关系是不同的。经常听到有人说，产出增

速上升（下降），失业率下降（上升）。这是不准确的，准确的说法是：产出（缺

口）上升（下降），失业率（缺口）下降（上升）；产出增速（缺口）上升（下降），

失业率变化下降（上升）；只要产出增速高于（低于）潜在产出增速，即使产出增
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速下降（上升），失业率也是下降（上升）。 

以上是奥肯定律的含义。奥肯定律有两种形式： 

g=g*－α△u 

y－y*=－α(u－u*) 

其中，g 是实际经济增速，g*是经济增长趋势（潜在经济增速），△u 是失业

率变化。y 是产出（对数形式），y*是潜在产出（对数形式）。u 是失业率，u*是

自然失业率，经常假设是稳定的，实际上是不断变化的。奥肯定律可以由生产函数

推导出，具有理论基础，不仅仅是经验总结。 

图5： 经济增速缺口为负时失业率上升，反之亦然 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图6： 产出增速与失业率关系示意图 

 

资料来源：新时代证券研究所 

疫情之后，产出缺口快速下降，失业率大幅上升。此后产出缺口降幅收窄，失

业率下降。如果 2021 年下半年经济增速下滑，但只要还高于潜在经济增速，失业

率就会继续下降。当经济增速收敛至潜在经济增速时，失业率降至最低。 

疫情导致自然经济增速、自然失业率剧烈变动，无法测算真实的自然经济增速、
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自然失业率，以至于测算的产出增速缺口没有转正，失业率就开始下降。实际上，

包括奥肯定律在内的一些经济规则并没有失效，只是一些参数、变量剧烈变动，产

出缺口、产出增速缺口难以准确测量。 

失业率是连接产出和通胀的关键。产出缺口、产出增速缺口对失业率的影响不

同，也意味着它们对通胀的影响也不同。一个标准的菲利普斯曲线为： 

π=π*+k(y－y*)+v 

其中，π、π*分别是通胀、通胀预期，y－y*是产出缺口，v 是供给冲击。由于

受到适应性通胀预期的影响，产出缺口往往领先通胀，而产出增速缺口又领先产出

缺口，如果将产出增速缺口替换为产出缺口，则产出增速缺口进一步领先通胀。 

 

图7： 产出缺口与通胀关系示意图 

 

资料来源：新时代证券研究所 

 

产出缺口、失业率、通胀三者之间的关系是宏观经济的核心。潜在产出很难衡

量，现实中往往将产出缺口替换为产出增速缺口，此时潜在经济增速可以根据经验、

目标来设臵，避免了复杂测算。但这需要非常谨慎。泰勒规则盯住的是通胀和产出

缺口（失业率缺口）。如果将产出缺口替换为产出增速缺口，就会出现一个问题，

产出增速缺口转正了，但实际上的产出缺口、失业率缺口仍为负，这就容易导致在

不该收紧货币政策时收紧货币政策。 

3、 经济周期与利润增速、ROE 的关系 

ROE 是连接实体经济和资产价格的核心变量。长期来看，经济处于稳态时，

利润增速和 ROE 趋势一致，但是短期情况下并非如此。这就如长期来看，产出增

速缺口和产出缺口都为 0，但短期来看，产出增速缺口领先产出缺口。 

假设企业不分红，利润都用来投资，只要利润增速大于 ROE，ROE 就会上升，

当利润增速向下和 ROE 交叉后，ROE 才会下降。从 R=αY/K来分析 ROE 就更有

意思了。将资本存量粗略视为潜在产出，ROE 就是和产出缺口对应的水平变量，

ROE 增速就是和产出增速缺口对应的一阶变量。ROE 增速等于利润增速减去资本
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存量增速，只要利润增速高于潜在经济增速，ROE 就会上升。 

从经验来看，利润增速和 PMI、名义经济增速同趋势，领先 ROE 半年到一年。

目前来看，中国企业 ROE 拐点未至，还会继续上升，大概在利润增速降至 8%（潜

在名义经济增速）左右，ROE 开始下降。 

 

图8： PMI 和利润增速同趋势 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图9： ROE 滞后于利润增速 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图10： ROE 和产出缺口基本同趋势 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

4、 经济周期与资产价格的关系 

产出缺口、产出增速缺口的经济含义是不同的，它们对资产价格的影响也不同。

对市场而言，一阶经济变量对应一阶资产价格变量，社融增速、PMI、经济增速、

利润增速，对应股价增速；水平经济变量对应水平资产价格，ROE、产出缺口对应

股价。 

经济增速、利润增速下降初期，PMI 仍高于 50%，经济增速仍高于潜在经济增

速，利润增速较高，ROE、产出缺口还会增长一段时间，此时股价增速虽然下降，

但增速依然为正。随着经济增速、利润增速进一步下降，ROE 下滑、产出缺口转

负，股价开始负增长。当然，由于投资者预期的存在，股价会提前反应，几个经济

金融指标的先后顺序是：政策，股价增速，经济增速、利润增速，股价，ROE、产

出缺口。 

虽然未来经济增速、利润增速可能会下滑，但在一定时期高于名义潜在经济增

速是比较确定的，ROE 仍会继续上升，股价仍有上涨空间，只是增幅下降。特别

是对周期股而言，这一阶段上涨动力充足。随着利润增速下降到 8%附近，ROE 将

下滑时，股价面临较大压力。 

利率方面，长端利率对应一阶经济变量，因为都是收益率概念，PMI 和长端债

券收益率的走势很吻合。短期利率对应水平经济变量，因为短期利率盯住的核心是

产出缺口。产出缺口转正或即将转正时，货币政策利率上升，产出缺口转负时，货

币政策利率下调。 

尤其需要注意的是，美林时钟依据的是产出缺口和通胀的关系，如果将产出缺

口替换为产出增速（缺口）可能存在逻辑问题。比如，当经济增速下行，但仍高于

潜在经济增速时，产出缺口继续上升，同时，产能利用率也会持续上升，失业率持

续下降，这在经济周期上仍处于繁荣阶段，而不是滞胀。此时，债券收益率下降，

但股价和商品价格仍会继续上涨。当经济增速下行且低于潜在经济增速时，产出缺

口开始向下，此时由于通胀的适应性预期，通胀还会继续上升，这个阶段才是滞胀

阶段。 

经济周期并不会完全按照美林时钟那样运转，重要的是要理解产出增速、产出
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