
 

上期我们讨论了宏观资产配置的基本框架，本期我们讨论框架中的

第一步，也是最难的一步：宏观因子判断。  

 

自 上 而 下 的 宏 观 资 产 配 置 ， 需 要 对 宏 观 因 子 的 位 置 有 观 点 和 预 判 ，

宏观因子包括经济、政策和流动性，其中最重要的是经济。 如 果 经

济 周 期 可 以 预 测 ， 那 么 其 模 式 必 须 是 相 似 的 、 有 规 律 的 ， 经 验 也 是

可 重 复 的 。但是这种周期性规律也不是一成不变的。 宏 观 资 产 配 置

之 难 ， 也 在 于 经 济 每 次 的 波 动 模 式 ， 都 会 发 生 一 些 异 变 。 这 其 中 有

一 些 偶 发 因 素 的 干 扰 ， 造 成 短 周 期 的 扰 动 ， 也 有 经 济 的 中 期 趋 势 变

化 。 中 周 期 趋 势 叠 加 短 周 期 的 波 动 ， 就 会 造 成 经 济 模 式 和 资 产 价 格

出 现 不 规 律 的 周 期 变 化 ， 给 宏 观 资 产 配 置 带 来 很 大 难 度 ， 如 果 只 依

靠 过 去 的 短 周 期 经 验 ，就 可 能 会 “刻 舟 求 剑 ”。例如，改革开放 40 年

来，随着中国经济不断转型乃至增速换挡，有三个层面的变化，第

一层是经济模式和驱动力的变化；第二是政策对经济认知的不确定

性；第三则是宏观政策框架的变化。这些都给换挡期的投资策略带

来一定的挑战。每次周期的幅度、长 短与相应的资产周期，都会因

为政策框架和经济背景而改变。  



 

遗憾的是，宏观研究框架的调整总是慢于经济的转型，面对这一困

难，不宜反复横跳，只能不断通过实证结果来侧面检验、修正模型

假设。  

 

当下站在疫情爆发 1 年多后，很多短期扰动褪去、中期趋势凸显，

重 新 理 解 中 国 经 济 的 中 周 期 脉 络 ， 对 厘 清 宏 观 因 子 非 常 重 要 。 在我

们的框架中，经济的中周期是以年度为单位的趋势，短周期则是季

度级别的趋势。疫 情 对 经 济 的 冲 击 特 殊 之 处 ， 在 于 对 中 周 期 和 短 周

期 都 有 扰 动 ， 给 经 济 的 预 测 带 来 了 困 难 。 因 此 首 先 要 厘 清 疫 情 对 经

济 的 中 周 期 影 响 。  

 

简单来说，疫情导 致全球政策合力刺激需求，但是也改变了经济的

供给结构，造成类滞胀格局，换句话说，因为全球货币和物资的关

系改变了，物资增速很小，货币增速很大。印了货币就能制造需求，



而物资投产到达产乃至运输到终端，都要很久。这就造成了供需的

错 配 ， 而 且 可 以 持 续 较 长 时 间 ， 由 此 带 来 的 很 多 现 象 和 资 产 表 现 ，

让很多投资者都感到困惑，时至今日，依然对经济的认知有很大分

歧。  

 

理 论 上 ， 新 冠 疫 情 后 ， 中 国 经 济 的 潜 在 供 应 能 力 发 生 了 下 降 ： 一是

疫情干扰下，全球供应链和各国的经济结构受到冲击，服务类消费

中枢下行，全球的耐用品需求更强、并且向中国集中；二 是双碳双

控等政策，导致工业品的供给下台阶。三是由于疫情冲击带来的居

民预防性储蓄上升，以及客观上种种消费条件的限制，导致消费中

枢下行；四是由于适龄购房人口基数的原因，房地产销售面积的潜

在中枢也可能下行。综合以上因素，理论上疫情后的潜在增速应当

是下行的。  

 



实 际 上 ， 中 国 经 济 的 潜 在 增 速 也 是 下 行 的 。 由于潜在增速的统计估

计存在误差，我们这里只采取定性分析。今年 10 月， IMF 将中国

2021 年 GDP 的预期调整为 8%，折合近两年经济中枢下降到 5%，

而疫情之前增速基本都在 6%以上。所以，疫情后经济的中周期增

速下行，也就对应着总供给收缩。另一个证据是失业率，以失业率

为潜在增速的锚，潜在增速越高，失业率的中枢就应该越低。但一

个简单的观察是， 2018-19 年，失业率最低只到达 4 .8%； 2020 年

以来，随着复苏的推进，失业率整体中枢 5 .3 -5 .4%仍然高于疫情之

前 的 水 平 ， 这 就 说 明 经 济 充 分 就 业 所 对 应 的 失 业 率 中 枢 或 已 抬 升 ，

意味着中国潜在增速下了一个台阶。  

 

中周期确定后，对短周期的判断有什么影响呢？还是看失业率，最新

公布的 9 月调查失业率已经下行到 4 .9%，按新阶段的失业率中枢估

计， 经 济 短 周 期 其 实 仍 然 位 于 过 热 状 态 。 如 果 不 考 虑 中 周 期 、 只 看 下

滑 的 经 济 需 求 ， 我 们 显 然 会 得 出 不 同 的 结 论 。 这 就 是 在 确 定 宏 观 因 子

前 ， 需 要 确 定 中 期 趋 势 的 原 因 。  

 

图： 2019 年后，中国失业率的中枢上移  



 

 

图：供应商的交付时间延长（图中值越小为速度越慢，时间越

长）  

 

 

 



 

 

 

 

 

 



 

 

 



 

 

 



 

 

 


