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疫情背景下，大宗商品涨价幅度、速度远超历史可比周期，部分传统周期行业盈

利能力也刷新历史之最。会否引发新一轮“朱格拉”周期？本文分析，可供参考。 

⚫ 相信“周期”的力量：“朱格拉”周期，每 10 年左右的轮回往复 

回溯历史，全球经济存在 10 年左右的周期规律，又被称为“朱格拉”周期。朱

格拉（1862）通过观察美、英、法的商业危机时间，最早提出经济中存在 10 年

左右的周期性波动规律。对这一周期解释力较强的是因设备更新换代的需要，带

来的设备投资周期。主要经济体的经验显示，“朱格拉”周期一般在 10 年左右。 

历轮“朱格拉”周期中，产业升级或新产业崛起，往往会引发强设备投资浪潮。

设备投资包括存量更新和增量添置投资。美国等经验显示，以设备存量更新投资

为主时，设备投资强度往往温和。相反，一旦产业升级或新产业崛起，设备增量添

置投资的大幅扩张，将引发强设备投资浪潮，如美国 2000 年前互联网崛起时期。 

⚫ 疫情下的“朱格拉”周期：部分行业产能加速出清、周期力量已在酝酿 

疫情前，美国等经历了一轮完整“朱格拉”周期，经过多年演绎，设备投资强度

持续走低、部分传统行业产能不断下滑。2009 年至 2020 年，经历一轮“朱格拉”

周期。由于未出现大规模产业升级及新产业崛起，设备投资增速的下滑时间远长

于前几轮。受制于投资不足，金属冶炼、采掘等部分传统行业，产能持续下滑。 

疫情爆发，使美国等经济体的设备投资增速骤降至历史低位，并导致部分传统行

业产能进一步出清。比如，疫情后，美国设备投资增速骤降至“冰点”-18%，工

业、能源等行业出现破产潮、产能进一步出清。直至 2020 年 2 季度起，伴随疫

情冲击缓解、经济逐步重启，美国等企业家信心及设备投资意愿才开始企稳回升。 

⚫ 新一轮“朱格拉”周期会否重启：能源革命下的新常态 

不同以往，新一轮“朱格拉”周期，将在中美欧等引领的能源革命大图景下展开。

部分产能大幅去化及设备投资反弹，皆指向新一轮朱格拉周期正在启动。但不同

过往，中美欧等全力推动碳中和、引领全球能源革命展开的大图景下，新一轮朱

格拉或将带有极强的结构特征。如：清洁能源投入持续高增，工业、交运等排碳

大户大规模技改、设备升级，前端碳基线勘察、后端碳捕捉等持续施加资本开支。 

能源革命下的“朱格拉周期”，传统能源、原料供给的持续受限，或将导致商品

价格长期高企、全球通胀“高烧不退”，以及部分抢得“先机”的传统行业维持

高利润状态。为实现碳中和，全球未来每年相关投资额或将高达 5 万亿美元左

右，是过往 10 年年均新增固定资产投资额的 6 倍。强设备投资浪潮来临的同时，

供给弹性的持续受限，或将使油、煤及钢铝等传统工业品供需缺口持续存在，价

格高企。受此影响，全球通胀或高烧难退，部分传统行业有望长期维持高利润状态。 

⚫ 风险提示：病毒变异导致疫苗失效等。     
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1、 周度专题一：“朱格拉”周期，能源革命下的新常态 

疫情背景下，大宗商品的涨价幅度、速度远超历史可比周期，部分传统周期行业

盈利能力也刷新历史之最。会否引发新一轮“朱格拉”周期？本文分析，供参考。 

 

1.1、 “朱格拉”周期历史回溯：全球平均每 10 年一次轮回 

全球经济存在 10 年左右的周期规律，又被称为“朱格拉”周期；对此的解释有

很多种，长期跟踪经验来看，设备投资周期解释力最强。朱格拉（1862）通过观察

美、英、法三国的商业危机发生时间，最早提出经济中存在长度为 10 年左右的周期

性波动规律。对这一中周期解释力最强的，长期跟踪经验来看，主要是设备投资周

期。设备投资的周期波动规律，缘于设备使用存在自然寿命年限，因此每隔一段时

间，设备都需要进行重新投资。 

图1：朱格拉提出长度为 10 年左右的经济周期性波动  图2：全球经济存在 10 年左右的周期规律 

 

 

 

数据来源：朱格拉（1862）  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图3：企业设备投资主要包括设备存量更新和增量添置这两种投资类型 

 
资料来源：BEA、开源证券研究所 

全球范围内，美国“朱格拉”周期规律最为明显，其他经济体也有类似规律。历

史经验来看，“朱格拉”周期的具体表现，与不同经济体的发展模式、所处发展阶段

等紧密相关。纵观全球主要经济体，作为全球经济火车头的美国因为较早完成经济

转型，同时经济结构较为稳定、且以内需增长驱动为主，“朱格拉”周期规律最为明

显，平均每 10 年左右经历 1 次轮回。日本、德国等经济体也存在类似的周期波动规

律。不过，由于贸易依赖度高、易受外部环境干扰等缘故，日德等国的周期特征，部
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分阶段不够突出。 

图4：美国设备投资存在明显周期波动规律  图5：日、德等设备投资也存在类似的周期波动规律 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

历史回溯来看，每一轮“朱格拉”周期的持续时长相近，但其中的企业设备投

资强度、经济增长动能大相径庭。以美国为例，1982 年至今，已经历 4 轮完整的朱

格拉周期。其中，1990 年至 2002 年的“朱格拉”周期，设备投资增速中枢最高、接

近 8%，周期内设备投资增速在上行通道中的时间长达 34 个季度。相反，1982 年至

1990 年的“朱格拉”周期中，设备投资增速中枢仅 4%上下，设备投资增速在上行通

道中的时长也只有 6 个季度。不难发现，不同“朱格拉”周期中，企业设备投资的强

度差异显著，最终的结果是经济增长动能大相径庭。   

图6：美国每一轮“朱格拉”周期的持续时长相近，但其中的设备投资强度大相径庭 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

历轮“强”设备投资周期，均出现了大规模产业升级或新兴产业崛起；相反，如

果缺少产业升级大逻辑的支持，设备投资周期往往偏“弱”。还是以美国为例，1990

年至 2002 年的“朱格拉”周期中，设备投资长时间表现强势，缘于以互联网为首的

信息产业崛起、带来了大量的信息设备投资需求。与之类似，2002 年至 2009 年，设

备投资经历长时间高增背后，是工业行业产业结构升级、带动工业设备投资大幅扩

张。与上述 2 个“朱格拉”周期表现相反，1982 年至 1990 年，由于缺乏产业升级或

新产业崛起，信息、工业及整体设备投资长期表现低迷。 
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图7：1990 年后，信息设备投资高增、支撑整体设备投资  图8：2002 年后，工业设备投资高增、支撑整体设备投资 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

1.2、 疫情下“朱格拉”周期：部分产能加速出清、周期力量酝酿 

疫情前，以美国为首的主要经济体经历了一轮完整的“朱格拉”周期，经过多

年演绎，设备投资强度持续走低、部分传统行业产能不断下滑。以美国为例，2009

年至 2020 年，经历了一轮完整的“朱格拉”周期。与前 2 轮“朱格拉”周期相比，

这一轮周期中，美国设备投资增速仅自低位反弹了 5 个季度，随后便进入到近 10 年

的趋势回落通道。出现这一情况背后，是大规模产业升级及新兴产业崛起的持续缺

位。由于设备投资强度持续走低，美国化工、印刷、金属制品、机械等传统行业的产

能出现持续下滑。  

图9：过往 10 年，美国设备投资持续处于缩减通道  图10：过往 10 年，美国工业、信息设备表现低迷 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图11：过往 10 年，美国化工、印刷的产能持续回落  图12：过往 10 年，美国机械、金属制品的产能持续回落 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

疫情的爆发，使得美国等主要经济体的部分传统行业出现企业破产潮，产能进

一步去化。还是以美国为例，2020 年 3 月，美国疫情集中爆发并快速恶化，拖累各

类经济活动大幅降温。仅仅 1 个季度之后，美国整体设备投资同比增速骤降至-18%

的历史“冰点”，对病毒暴露风险较大的交运行业，设备投资规模更是大幅缩减至疫

情前水平的 59%。疫情冲击下，美国工业、能源等传统行业纷纷出现企业破产潮，

产能进一步去化。 

图13：疫情爆发，使美国设备投资增速跌至历史低位  图14：疫情后，美国部分行业设备投资规模大降 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图15：美国工业、能源等行业出现大规模的企业破产潮  图16：美国主要行业工业产出大幅下滑 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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直至 2020 年 2 季度，伴随疫情冲击逐步缓解、经济活动重新升温，美国等主要

经济体的企业家信心及设备投资意愿才开始企稳。比如，受益于防疫水平逐步提升，

美国各州于 2020 年 2 季度开始解封，各类经济活动随之重启。随后，尽管疫情出现

过阶段性反扑，但凭借快速积累的防疫经验，美国政府再未实施大规模封锁，并有序

推动复工复产。这一背景下，美国各类经济活动重新升温，支撑企业家信心及设备投

资意愿开始企稳。 

图17：2020 年 2 季度起，美国线下经济活动重新升温  图18：2020 年 2 季度起，美国企业家资本开支意愿企稳 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

2020 年下半年以来，美国等主要经济体的设备投资增速重新进入上行通道，新

一轮“朱格拉”周期正在酝酿。伴随着企业家信心修复，美国设备投资同比增速自低

点开始反弹，2020 年下半年至今，由-18%反弹至 1.8%(两年复合增速)。其中，信息、

工业设备投资两年复合增速，也已分别升至 9.5%、3.5%。过往 10 年设备投资的持续

缩减、疫情导致部分产能进一步出清，叠加设备投资增速重新进入上行通道，皆指向

新一轮“朱格拉”周期正在酝酿。 

图19：美国设备投资增速开始止跌反弹  图20：美国部分行业产能利用率已修复至疫情前水平 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所（2021 年为复合增速数据）  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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（%） 美国州际公路的车辆行程历程变化（相较2019年同期）
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美国地方联储对企业家资本支出意愿调查结果

纽约联储 堪萨斯联储 费城联储（右）
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美国主要行业设备投资同比走势

整体设备 信息处理 工业
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