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 宏观策略中国宏观经济 

宏观经济领先指数预期经济形势变化的一种方法 

领先指标是指相对于国民经济周期波动，在发生拐点的时间上领先，例如某指标走上高峰或

跌入低谷比国民经济周期早若干个月，那么就称这些指标为领先指标。作为一种指数预测方

法，先行指标在预测宏观经济的短期波动方面发挥着重要的作用，它能够揭示未来经济的景

气状况。在对美国、日本、韩国、OECD 的领先指标体系研究基础上，我们提出了自己的领

先指数。 

联合证券领先指数（ULI）的编制方法 

我们的领先指数是由 4 大类，8 个指标共同组成，采用 VAR 方法来确定不同领先指标的领先

期数，并选择方差分解的方法配置各个指数的权重。同步指数采用工业增加值来进行编制。

我们的领先指数通常能够在经济形势出现拐点前 3～6 个月发出提示信号，具有一定的预见

性。与其他的领先指标相比，我们的领先指标更切合我国实际，更能反映我国国民经济运行

的状态，从超前性来看，比 OECD 的综合领先指标对经济拐点的预测更加敏感。 

当前经济运行态势的前景判断 

我们编制的领先指数已经在 2008 年 10 月见底，截至 4 月数据，领先指数已经连续六个月反

弹，目前已经进入恢复性增长区间。因此，我们根据当前的领先指数判断，我国的宏观经济

数据很有可能在二季度全面反弹摆脱衰退，今年第三季度实体经济可能进入到复苏增长阶段。 
 
 
 
 
 
我们编制的领先指数已经连续第 6 个月上涨，并已经摆脱衰退区域，进入复苏增长阶段 
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宏观经济波动分为繁荣、衰退、萧条、复苏四个阶段，它的变化具有规律性的，

而且必然会通过一定的经济指标的变化反映出来。最早启用领先（leading），同步

（coincident）和滞后（lagging）经济指标体系是美国国家经济研究局，即著名的

NBER（National Bureau of Economic Research），在此以后被广泛运用于评价商

业周期的状态。本文主要就经济领先指标体系的构建方法与实际效果进行讨论，并

构建出联合证券的宏观领先指数，为机构投资者考察经济运行状态提供参考。 

一. 领先指数的简介 
领先指标是指相对于国民经济周期波动，在发生拐点的时间上领先，例如某指

标走上高峰或跌入低谷比国民经济周期早若干个月，那么就称这些指标为领先指

标。 

领先指标最早的研究者是 Mithcell 和 Burns（1938，1946），至此以后，领先

指标在经济预测中扮演了重要角色，吸引了学术界和实务界的广泛关注。但对于领

先指标一直争议不断，究其原因在于缺乏理论依据，大部分都是统计规律，而且领

先指标也会出现一些偏差。 

而根据一系列方法，确定不同的领先指标，然后对领先指标进行加权就可以得

到领先指数来综合评估经济。 

1.各国领先指标的选择 

Klein 和 Moore（1982）提出了一套经济活动中的领先，同步和滞后指标体系，

当然这个指标体系主要针对美国，但却具有较强的参考意义。 

 

表 1 经济活动和周期性变化的美国经济指标 
 周期性变动 
经济过程 领先 同步 滞后

就业和失业 
制造业周平均工时，

每周新申请失业平

均人数  
非农业失业率 长期失业率

生产，收入，消费和

贸易 
消费品和原材料的

新订单 

国内生产总值，工

业产量，个人收入，

制造和贸易额 

固定资产投资 
商业企业成立数，机

器和设备的合同和

订单，新屋建设许可

 厂房和设备投资开支

存货和存货投资 商业存货变化  商业存货

物价，成本和利润 

工业原材料价格指

数，股票价格指数，

利润，非农业单位劳

动力成本 

 制造业工时产量变动

货币，信用和利率 消费者分期付款账

单  工商业存量贷款，银

行利率，商业贷款

数据来源：联合证券研究所  
 

他跟踪了美国 1948 年~1975 年期间在经济的转折点，领先，同步和滞后指标

与实际指数领先滞后的时间，结果发现基本符合判断，利用领先指标可以提前 6
个月左右时间判断到经济周期的拐点。 

日本的领先指标（日语为景气领先指数）一般包括七项指标：制造业每周加班

劳动时间，机器和建筑的新订货，企业倒闭数，新雇佣人数，住宅开工数，存货变

动，原材料价格指数，股票价格指数，营业利润，银行借贷平均余额，制造业价格
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对单位成本的比率，其中企业倒闭数和存货变动数是反向指数。 

而 OECD 的领先指标则有：加班时间，工商业预期，新订单，房屋开工，原

材料价格和股票指数。 

韩国领先指标体系。韩国领先指标体系可分为劳动力类、资金类、设备物质类、

消费类、净出口类。具体来说，劳动力类采用制造业新增和离职员工比例；资金类

采用货币供给 M3、储蓄银行贷款；消费类采用建筑许可面积；净出口采用出口信

贷、颁发的进口执照。 

尽管各个国家和地区的领先指标不尽相同，但我们认为可以按照 OECD 和美

国经济研究局（NBER）的框架分为四大类指标：劳动力类，消费类，资金类，设

备物资类和综合类。 

2.OECD 的综合领先指标 

宏观经济的运行状况需要由多个指标来共同反映, 一方面各个指标都具有波

动性, 波动过程中含有波峰和波谷；另一方面, 各个指标的波动具有差异性, 出现

波峰和波谷的时间不同，因此，单一领先指标很难对经济运行状况具有全面而综合

的概括，且不同指标间可能会出现相互背离的现象，而如果采用不同的领先指标来

构建一个统一指标则能大大提高预测能力并全面的反映经济的周期性波动。 

最为著名的综合领先指标（CLI）是由世界经济合作组织（OECD）主持，成

员国参与设计的指标体系，是当前最为成熟和最为广泛接受的领先指标。 

OECD 总括了其 23 个成员国自 1980 年以来与国民生产总值(GDP)相关的大

量的短期关键经济指标，并在 2002 年进行了一次更新。CLI 系列是使用美国国立

经济研究局开发的方法通过时间序列的累计来建立的，并且这一方法版本经过了优

化。CLI 包含了一系列的组件，这些组件是从大量的关键经济指标中选择出来的（总

共 159 个，平均每个国家 5 到 10 个）。这些组件为未来经济活动提供指示的作用

已经发挥出来，同样的，它们也将来也能用于指示经济结构的变化。总的说来，包

含所有工业部门的工业生产指标(IIP)已经被用作是可以代表国民生产总值(GDP)
的衡量指标，因为主要世界经合组织成员国的工业生产指标(IIP)的历史的转折点与

整个经济的转折点是互相吻合的。OECD CLI 被用来预示经济活动膨胀或衰退的转

折点（经济发展的波峰或波谷）。CLI 运用“六个月走势变化率”来作为即将出现

的经济转折点的首要指标，在实际中，国民生产总值(GDP)的转折点，平均是在“六

个月走势变化率”预示信号以后的 6-9 个月以后出现。 

OECD 也对非成员国中国编制了其综合领先指标，该指标的构成如下表所示。

该指标体系包含的指标较少，且我们认为部分指标并不符合我国经济领先指标的特

征，在实际运用 OECD 中国 CLI 在二月份仍然经济没有见底，充分反映了其领先

性特征不明显。 

 
表 2 OECD 中国综合领先指标体系  

成分序列（单位） 来源 

化肥产量（吨）  国家统计局

有色金属产量（吨） 国家统计局

港口集装箱装卸量（吨） 国家统计局

企业存款 国家统计局

货币供应量 国家统计局

从亚洲进口 国家统计局

资料来源：OECD 官方网站（www.oecd.com）  
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二. 领先指数的构建方法 
 领先指标体系包括基准循环指标和若干个领先指标, 若干个领先指标通过一

定的计算方法就形成了领先指数，领先指标体系分析预测模型正是通过确定领先

指数的运行状态来实现对基础经济指标的未来发展趋势的分析和预测。 
 领先指数的构建方法大致可以分为以下几个步骤： 

1.领先指数的目标变量 

目标变量就是领先指标领先的变量，而该变量一般是单一变量，通常的选择是

GDP 或者工业产值或者是一个综合性同步指标，关键在于如何预测目标变量的值

及其转换点。 

目标指标可选择范围并不大，首先，要与总体经济活动保持高度一致；其次，

是月度数据。假设 GDP 是月度数据，那么它将是最好的选择，但这个核心指标无

论是我国还是美国和欧洲，都是按照季度披露的数据，尽管目前有不少学者研究如

何将 GDP 样本从季度变成月度，但这些方法仍然具有一定局限性，而这方面的研

究也刚刚起步，实际运用仍然存在一些障碍。 

工业产值（industrial production）是 GDP 最好的代理变量，目前也是不少权

威经济研究机构和官方组织的仍然选用该指标来观察商业周期变化，该指标能反映

国民经济的一些变动。 

另外一些指标则是经价格调整的制造、批发和零售业的销售额，作为实际总支

出的代理变量。这些指标的缺陷是只能覆盖经济的一个领域。 

还有一些学者关注就业率，特别是关注非农业人口的就业率，认为能够反映整

体经济的净雇佣变动和小型商业和农业的成立。此外，还有些学者研究失业率，认

为该指标能够及时获得，并且能反映较小的变动，但失业率指标并非是同步指标，

略显滞后。在我国该指标明显不具有进行经济研究的可操作性。 

要找到一个月度单一指标，精确的衡量经济的整体变动，且不容易受后期调整

影响，这样的单一指标非常难以找到。而采用多指标综合成复合指标似乎也是不错

的选择，正如 NBER 对商业周期选择了工业产值，就业率，销售额和可支配收入，

合成了一个同步指标。 

 

2.领先指标的选取原则 

在 Marcellino 的综述性文章中提到了关于领先指标的一些选择标准： 

（1）选时的一致性：能够系统的预期到经济的顶点和低点，并且具有较为稳

定的领先时间； 

（2）与商业周期保持一致，不仅仅是在拐点出现时； 

（3）具有经济意义，或者得到经济理论的支持； 

（4）数据收集的统计可靠性； 

（5）能够及时获得，且后期没有大幅度修正； 

（6）月度较为平滑。 

显然上述的这些条件有的能够通过较为成熟的手段来验证。第一个条件可以利
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用统计方法来检验，目标变量和候选领先变量是否在顶点和底部能够一致，即领先

变量的顶部结构是不是能够系统性的预见到同步指标的顶点，并领先较为稳定的时

间。 

至于（2），我们建议采用 Granger 因果关系检验，或者是采用频谱分析的方

法来进行。 

关于（3），是否具有经济意义上这些领先指标则无法用正式的方法来衡量。 

（4）和（5）在近年来随着经济理论的发展，受到了比较广泛的关注，使得

很多人将财务指标作为领先指标来使用，特别是可以结合实时数据实时更新领先指

标。时间滞后正是综合领先指数时间构建时所遇到的问题。在实务界（NBER）和

学术界（McGuckin，Ozyildirimhe 和 Zarnowits（2003））虽然有不同的处理方法，

但原理上讲是采用后期修正。 

（6）则可以通过选择变量的转换或滤波的形式进行，这样做的优势与传统方

法相比，可以使得逐月比较有所改善。考虑到在转折点时发生可能的变量的非平稳

性变动，与前期高点或者低点的比较，较长期的差异有利于捕捉长期的增长。 

3. 领先指数的编制方法 

从大类来讲，构建领先指数的方法有两种：第一种，不基于模型的方法；第二

种，基于模型的方法。 

不基于模型的框架下，首先，要对指数的成分进行筛选，对于领先指数而言所

选择的成分指标需要满足上面所述的要求，同时还需要覆盖经济活动的多个方面。

其次，对所选指标进行变换，剔除季节性因数，异常值的影响以等。最后，确定所

选指标的权重，最简单的方法是对所有标准化后的指标按照等权方法进行配置，这

种方法认为所有指标都是同等重要的；第二，就是采用逐步推进的方法来确定权重，

该方法被美国经济咨商局（Conference Board）用于计算其同步指标。 

基于模型的方法来计算领先指数就是将一系列领先指标转化成对目标指标的

预测，这个过程并没有确定的方法。从最简单的非参数过程来监控领先指标的转换，

并将其转化成衰退的信号，而高级的方法则是利用非线性方法来测量目标指标和领

先指标的协同变动，可以用于预测增长率，拐点和经济周期的持续时间。 

 

四.联合证券领先指数的方法与解释 

1. 数据的处理 

（1）目标变量的选择 

由于宏观经济数据均具有季节性特征，因此，首要的是剔除季节性因素, 由于

我们考察的重点是经济的短期波动情况（不超过 12 个月），因此我们选用基于移动

平均法的 X-12 方法进行季节调整。我们下图为剔出季节性因素前后的工业增加值

同比增速和社会消费品零售总额的循环波动同比变动值。 
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图 1 工业增加值同比增速 
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资料来源：联合证券研究所 
 

图 2 社会消费品零售总额 
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资料来源：联合证券研究所 
 

我们将调整后的工业增加值同比变动与社会消费品零售总额同比变动与季度

GDP 同比增长（季度）进行比较，如下图所示： 
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图 3 GDP 与工业增加值，社会消费品零售总额的比较 

资料来源：联合证券研究所 

 

我们将这些因素与 GDP 季度同比增速进行了比较发现：社会消费品零售总额

同比变动与 GDP 增速变动并不完全同步，有时候存在领先，有时候又略为滞后，

并不是一个良好的同步指标，因此，我们选用工业增加值同比增速作为目标变量进

行建模。 

（2）领先指标的确定 

根据采用的领先指标分成四个大类，均为月度数据，如果存在缺失和不完整性，

采用线性插补的方法补全。 

 第一类生产：粗钢产量增速（X1），能源生产总量同比增速（X2），水泥产量

增速（X3） 

 第二类消费：消费者预期指数（X4） 

 第三类贸易：进出口总额同比（X5） 

 第四类投资：固定资产投资增速（X6） 

 第五类货币和价格：M2 同比增速（X7），CRB 期货价格指数同比变动（X8） 

这些指标我们通过 Granger 因果关系检验后均发现与工业增加值具有统计上

的显著性，且这些指标都具有显著的经济意义，并且对国内的工业增加值的变动率

的顶部和底部都具有一定的超前预测性。 

（3）指标的检验与调整 

我们对这些指标分别进行了 ADF 检验来检验序列是否存在单位根，避免出现

伪回归的现象，如果序列非平稳则需要通过差分的形式进行数据的调整，指标的最

佳滞后期根据 AIC 选择，D(*)表示差分。 
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表 3 变量的平稳性检验   

变量 ADF 统计量 p 值 
Y -2.01 0.59 
D(Y) -4.71 0.01 
X1 -1.19 0.68 
D(X1) -5.23 0.00 
X2 0.96 0.77 
D(X2) -5.98 0.00 
X3 -3.72 0.00 
X4 -2.08 0.25 
D(X4) 4.37 0.00 
X5 -1.96 0.31 
D(X5) -3.02 0.03 
X6 -2.72 0.07 
X7 -0.98 0.75 
D(X7) -3.53 0.01 
X8 -1.77 0.40 
D(X8) -5.51 0.00 

资料来源：联合证券研究所 

 

 

2. VAR 建模——确定领先期 

检验先行指标和基准循环之间的动态关系并寻找先行指标的具体领先时间。 

我们基于平稳序列检验的基础上，建立 8 个双变量 VAR 模型，分别从 X1 到

X8，并且逐一对比 Y 对 X1 到 X8 的脉冲响应函数图。 

所谓脉冲响应函数（Impulse Response Function,IRF）表示的是一个内生变

量对一个标准单位误差的反应，即在随机误差项上加一个标准差大小的冲击对内生

变量当期值和未来值所带来的影响。我们汇出了工业增加值（Y）对每个领先指标

变动（X1, X2, …,X8）的脉冲响应图。 

从下图的脉冲响应图可以看出，随着预测期数的增大，各个领先指标扰动对

GDP 变动的冲击影响越来越弱，并逐渐趋于稳定。我们把脉冲响应的最大值所对

应的时期数作为各个领先指标的领先期数，意味着领先指标的变动在该时期能最大

程度上引导整个宏观经济的变动。那么，由下图可以直观的看出各个领先指标的大

致领先期数。 
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图 4 领先指标对工业增加值增速的脉冲响应函数 
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资料来源：联合证券研究所 
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根据上面的脉冲响应函数图，我们可以确定如下的滞后期（最长 6 期）： 

表 5 单个指标的滞后期 
影响因素 领先指标 反应最大时的领先期数 

粗钢产量同比增速 6 
能源生产总量增速 4 生产 
水泥产量增速 4 

消费 消费者预期指数 3 
贸易 进出口总额同比增数 4 
投资 固定资产投资增速 2 

M2 同比增速 6 
货币和价格 CRB 指数同比变动 6 

资料来源: 联合证券研究所 
 

从领先期数来看，我们所选领先指标对于宏观经济的领先时间大致在 4～6 个

月，并以 6 月为主，所选指标对于经济整体运行状态具有较强的趋势性判断作用。 

 

3.权重的确定 

基于 VAR 模型进行方差分解可以得到各变量对工业增加值各期预测误差方差

的贡献率，我们以脉冲响应最大时的预测误差方差的贡献率为权数，考虑滞后期数

对各领先指标的变化率进行加权，计算综合指数来跟踪同步指数的变化趋势，并进

行预测。加权的目的在于降低不同指标的取值特征差异所引起的经济结构变动所带

来的偏差。需要指出的是，按照这种方法计算的综合指数，目的在于反映工业增加

值的变化趋势，即上升还是下降，并不意味着能够准确预测工业增加值的真实值。 
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其中， nI
是对各领先指标的变化率进行加权计算出的综合指数， iX

是第 i 个

领先指标的变化率， iw
是第 i 个领先指标对 SI 的脉冲响应最大时的预测误差方差

的贡献率， id
是第 i 个领先指标的领先期数，n 是领先指标体系中包括的领先指标

的个数。 

 

4.经济领先指数（1999.1～2009.4） 

我们根据上述方法，编制了联合证券宏观领先指数，为国内投资者判断经济趋

势提供依据，限于数据原因我们取了 1999 年 1 月～2009 年 4 月，共 124 期月度

经济数据，编制了下列领先指标，为了更加清晰的显示领先指标的效果，我们将同

步指标工业增加值同比增速按照 NBER 的方法也编制成为一个指数序列。 

宏观经济的周期波动是通过一系列经济指标变量的运行来表现的，通过编制领

先合成指数。如实刻画现实经济波动的轨迹，预测经济周期波动峰谷的转折点。我

们借鉴了美国国家经济研究局（NBER）的做法，采用对称百分变化率公式计算指

数： 
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1 *(200 ) / (200 )n n n nLI LI r r−= + −  

基期定为 1997 年 6 月，基期指数为 100。同样我们按照这种方法编制了同步

指标，将工业增加值增速同比变动的指数作为同步指数（CI），方便比较领先指标

对同步指数的领先时间和期数。 

 

表 6 领先指数与同步指数 
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数据来源：联合证券研究所 
 

通过上图，领先指数和同步的对比来看，在期初（2000 年以前）领先指标的

作用并不显著，这主要是数据原因和模型的稳定性，在后期领先指数对每个经济周

期的顶部和底部拐点都有了较大程度好转，一般能够领先经济 3～6 个月出现拐点。 

 

表 7 经济周期的判断 
周期  经济下滑

周期 1   1998.12 1999.10

周期 2 1999.11 2000.7 2000.8 2001.9

周期 3 2001.10 2003.1 2003.2 2003.4

周期 4 2003.5 2004.1 2004.2 2005.2

周期 5 2005.3 2006.1 2006.2 2006.12

周期 6 2007.1 2007.11 2007.12 —

资料来源：联合证券研究所 
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表 8 领先指数经济拐点的判断 

类别 同步指数拐

点 
领先指数拐

点 领先 

谷底 1999.10 1999.7 2 
峰顶 2000.7 2000.7 0 
谷底 2001.9 2001.6 3 
峰顶 2003.1 2002.8 5 
谷底 2003.4 2002.12 4 
峰顶 2004.1 2003.11 2 
谷底 2005.2 2004.8 6 
峰顶 2006.2 2005.7 6 
谷底 2006.12 2006.8 4 
峰顶 2007.11 2007.2 9 
  2008.10 ？ 

资料来源：联合证券研究所 

 
领先指标在经济顶峰时会有较好的提前预判，通常提前 6 个月左右达到拐点， 

在谷底相应的时间稍短，但从领先指数趋势性变化，我们很容易提前获知经济出现

拐点的大致时间，一般出现领先指标出现拐点后 4～6 个月即会出现宏观经济的拐

点。 

2007 年实体经济的拐点出现在年底，而我们的指标则在年初发出了信号，从

具体数据来看主要是粗钢产量2007年同比增速回落较快，从2007年年初增速26%
最低下滑到 2007 年 11 月的 4%左右，同样 2007 年经济增长的质量也值得探讨，

主要是 CPI 出现了较大幅度的增长，国内出现了较大的通货膨胀压力，基本被定

性为经济过热阶段。  

 

5. 结论 

经济增速放缓并不意味着经济出现恶化，恶化情形只有领先指标出现极端的下

跌才可能是经济由好转坏的信号。我们根据领先指数的运行区间将经济运行划分为

以下几种模式，而恶化仅仅出现在由高速转向低速以及低速增长到衰退的阶段。我

们对先行指数的临界值进行了设定，以供将来的经济预警参考，我们以整个数据的

上下各 20%分位数作为过热和衰退的临界值。 

 

表 9 领先指数运行区间 

 衰退 低速 
（复苏） 

高速 
（景气） 过热

领 先 指

数区间 <101.2 101.2～106.1 106.1～109.2 >109.2

资料来源：联合证券研究所 
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表 10 领先指数的运行区间 
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资料来源：联合证券研究所 

 

先行指数下行持续 3～6 个月，且触及经济低速增长或者衰退的临界点应该引

起足够注意，此时则可以预期经济形式可能发生转折。 

在经济出现衰退时，先行指标率先触底反弹，意味着经济很可能转暖。 

同样，先行指数出现连续飙升触及过热点，则有可能出现经济过热的情况，投

资者也应对政策调控有一定的预见性。 

 

五.基于领先指数的国内宏观形势判断 
从领先指数的历史运行来看，我国经济在 2002 年 1 月到 2007 年 10 月处于

良好的高速增长期，这 5 年多的时间创造了巨大的社会财富。从 2007 年 11 月开

始领先指标率先回落到低速增长区域，而同步指标在 2007 年年底出现拐点并持续

下滑，此时，实际上经济已经开始出现疲态。 

根据我们对近期国内领先指数的观测，截至 4 月数据，领先指数已经连续 5
个月转好，领先指标见底已经基本确立，宏观经济好转的可能性继续加大，并且进

入到我们设定的经济步入恢复增长区域，但短期内出现经济高度景气的可能性不

大。经过比较，领先指标大约能领先经济拐点 6 个月左右，因此，领先指数在 2008
年 10 月见底，那么宏观经济在二季度就出现向上的趋势。 

目前我国领先指数已经在衰退区间（94.26）以下运行达 8 个月（截至 4 月数

据），目前已经呈现了 V 型反转的态势，而领先指标已经在一季度末摆脱衰退区域，

进入到低增长阶段，按照同步指标滞后 4～6 个月来计算，实体经济极有可能在第

三季度末或者四季度初走出衰退，出现复苏性增长。 

高速增长 

过热 

低速增长 

衰退 
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