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周期复辟的线索（三）：更直接的证据

我们年度策略报告中在周期演化和冲击预期的逻辑基础上

提出“周期复辟”的观点之后，从《大盘股：再续前缘》开始，

尝试系统性地探讨周期复辟的可能性、路径以及投资布局问题，

但市场对此仍心怀忐忑。

《周期复辟线索》系列是我们对周期复辟逻辑的思考，目的

是为市场提供直接的周期复辟证据，并由此提出具体的周期行

业配置建议。在《线索一》中，我们基于行业产出缺口建议“汽车

→机械→煤炭→钢铁→建材→家电→化工”的周期行业布局顺

序，而在《线索二》中布局主导产业顺序为“建筑（包括地产）

→信息→汽车→机械→钢铁→化工”。本文是《线索一》的后续研

究，给出基于产出缺口视角下更为直接的周期复辟的证据。

产出缺口领先于库存与PPI

产能、价格、需求是库存行为主要的关键要素，产出缺口是

研究库存变化的“集大成者”，无论中国还是美国，工业产出

缺口领先库存变化 2-3个月，领先物价（PPI）变化 2-3个月。
具体行业来说，汽车的库存重建是显著的，而钢铁、煤炭的

库存重建也逐渐展开，有色则无论从产出缺口还是从库存变化

来看，库存重建仍未到来，与《线索一》中分析的结论是一致的

更坚定了我们有关周期复辟库存重建的信心。

产出缺口：经济及周期行业处于景气阶段

工业产出缺口与宏观经济预警指数具有很强的一致性，且

领先于宏观一致指数 1-2个月，但落后于宏观领先指数。产出缺
口揭示当前经济及周期行业处于景气阶段。

周期复辟：直接的证据

市场从去年 11月以来出现回调，但工业产出缺口不但没有
显著下降，反而是持续正向扩张，市场迟早会回到其基本面，

反弹可能随时出现（市场已经有所证明）。

2010年 11月以来汽车、钢铁、煤炭、建材、家电、机械等周期
行业股价出现回调，但产出缺口揭示的行业景气仍然在上升通

道，从历史的角度看，周期行业股价表现并没有偏离产出缺口

的变化趋势，从这一角度看市场是有效的，周期复辟一触即发。

我们的结论是，对于周期复辟，我们充满期待，而不必过

分忐忑。
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正文

在周期演化和冲击预期的逻辑基础上，我们在年度策略中观点鲜明地提出“周期复辟”，从过去两个月看，

市场的运行与我们的逻辑不谋而合，周期复辟的观点已经深入人心。

现在我们将目光转向周期复辟的线索，预判周期复辟的时间节点，寻找周期复辟的行业轮动。鉴于此，我

们推出《周期复辟的线索》系列，从不同视角探讨周期复辟关键要素：时间、顺序和弹性。

我们近期撰写的有关周期复辟可能性、路径以及投资问题的报告：

2010.12.10 《周期叠加冲击 趋势峰回路转》

2010.12.10 《从周期复辟到中游维新》

2011.01.26 《大盘股：再续前缘》

2011.02.01 《周期复辟的线索（一）：产出缺口下的库存重建》

2011.02.09 《周期复辟，践行者远》

2011.02.09 《周期复辟的线索（二）：主导产业的复辟》

2011.02.10 《周期复辟：产能利用率和估值的边界》

我们在《周期复辟的线索（一）：产出缺口下的库存重建》中提出的以产出缺口作为寻找周期复辟的线索引

起大家的关注，根据产出缺口所判断的行业景气情况与多数行业的实际运行基本一致，但仍存在一些犹豫：

产出缺口是如何计算的？有何意义？产出缺口与库存重建有必然联系吗？产出缺口与实际经济运行有关吗？

产出缺口可以用来指导投资吗？本文进一步针对上述问题进行分析。

产出缺口计算、意义及库存行为

产出缺口的计算及意义

产出缺口是一个相对的概念，衡量的是实际产出与潜在产出之间的差值或者差值与潜在产出的比率，测度

的是经济周期性波动对产出的影响，反映现有经济资源的利用程度。经典的经济学理论中的潜在产出主要指的

是合理稳定的价格水平下，使用最佳可利用的技术、最低成本的投入组合并且资本和劳动力的利用率达到充分

就业所能生产出来的物品和服务。可见，潜在产出是一种在“稳态”下的生产水平，真实产出在其潜在水平附

件短暂变化，而潜在产出是一种持久变化的“趋势成分”。

然而，潜在产出不能直接观测，只能通过模型间接估算。在计算中，我们首先将时间序列进行季节调整并

将不规则因素过滤，对季调后的数据用滤波的方法取得其趋势项作为潜在产出，并由此计算产出缺口。
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产出缺口有正负之分，反映的是总需求与总供给之间的差异，若实际产出大于潜在产出，则意味着总需求

大于总供给，经济景气度较高，增速较高，经济周期繁荣阶段总是伴随着持续的正缺口；若产出缺口为负，则

意味着总需求小于总供给，经济景气下降，增速下滑，经济衰退伴随着产出缺口的下降，萧条期总是伴随持续

下降的负缺口，因而，产出缺口是判断经济周期的指标之一。

具体到行业来讲，正缺口意味着产品供不应求，行业步入景气阶段，开工比较充分，产能利用良好，且有

扩张产能的要求，出现主动的补库存行为以应对需求；而负缺口则意味着产品供大于求，企业收缩生产，产能

利用下滑，库存行为上表现为去库存行为。

图 1：工业总产值产出缺口的计算
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产出缺口领先于库存与 PPI

产出缺口与库存行为有何联系？我们看到，在经济周期下行阶段的库存（2008.9-2009.8）和产能下降
（2008.7-2009.1）是剧烈的，而产能下降领先库存下降 2-3个月；而经济回升阶段，随着产能恢复（2009.1-
2010.2），库存周期也逐渐进入被动补库存阶段（2009.9-2010.5），由于产能恢复是缓慢且有限的，因此，被

动补库存程度也是有限的；经济复苏过程中随着价格的回升，需求逐渐受到抑制，产能恢复也进入瓶颈

（2010.3-1010.7），库存周期随后也进入二次去库存阶段（2010.6-2010.9），由于需求与产能之间的不匹配是

短暂的，经济周期进入复苏后半段，产能在真实需求的刺激下得以恢复，我们也看到库存重建阶段的到来，这

种由于在真是需求推动下的产能扩张（2010.8-？）导致的库存增加（2010.10-？）是企业的主动行为，区别于

复苏初期的被动型库存重建行为。中国的产出缺口周期性变化与库存周期具有很大的相关性，其规律与美国相

类似。

正如上述所分析，工业产出缺口反映的是供需之间的关系，需求旺盛必然导致物价的上升，而需求不足则

意味着降价销售，尤其是与 PPI的关系更为密切，在这一点上，产出缺口是 PPI的先行指标，领先的时间长度

大约在 2-5个月之间，而价格基本与库存变化同步。

因此，可以说产出缺口是产能利用情况、供需情况、库存行为和价格表现的统一体，而产能、价格、需求则是

库存行为主要的关键因素。
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图 2：中国：工业产出缺口VS库存同比变化
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图 3：美国制造业产出缺口、产能利用率与库存同比变化关系
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图 4：中国：工业产出缺口与物价
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行业产出缺口与库存
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从行业的产出缺口与行业库存同比变化关系来看，由于计算的标准存在差异，产出缺口采用的是产量而不

是产值计算的，而库存变化则是库存价值的同比变化，产出缺口的计算不包含价格因素，因此，二者之间的规

律性并没有工业产值缺口和工业产品库存同比变化之间那么显著的规律，但我们仍然发现一些规律，多数情况

下，产出缺口领先库存变化是成立的，尤其是在产出缺口由正变负或者由负变正过程中，库存同比也随之出现

变化，这是因为行业景气由底部回升或者由顶部下降过程中，供求关系并没有彻底扭转，因而，去库存或不库

存行为仍然持续。

具体行业来说，汽车的库存重建是显著的，而钢铁、煤炭的库存重建也逐渐展开，有色则无论从产出缺口

还是从库存变化来看，库存重建仍未到来，这与我们在《周期复辟线索（一）》中分析的结论是一致的，也更坚

定了我们有关周期复辟库存重建的信心。

图 5：汽车产量产出缺口VS库存同比变化
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图 6：粗钢产出缺口VS钢铁业库存同比变化
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图 7：焦煤产出缺口VS煤炭业库存同比变化
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图 8：有色产出缺口VS有色金属业库存同比变化
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周期复辟：更直接的证据

上述我们从行业供需关系与库存行为论述了周期复辟的可信度，那么对投资来说，可不可靠呢？我们需要

更直接的证据。

产出缺口：景气指示器

产出缺口是我们分析宏观经济甚至行业景气程度的指标，也是我们分析和预测库存变化的手段之一。从理

论上来讲，产出缺口反映的当期经济和行业的基本面，应该是宏观经济的同步指标，如果股市提前对宏观经济

作出反应，观测产出缺口变化作为投资的标志是滞后的。但由于产出缺口反映的是一种供求关系，具有一定的

稳定性和持续性，在某种程度上对投资仍然具有指导意义。从实证的结果来看，工业产出缺口与宏观经济预警

指数具有很强的一致性，且领先于宏观一致指数 1-2个月，但落后于宏观领先指数，产出缺口为我们提供宏观
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景气指数之外的视角。

图 9：工业产出缺口VS宏观经济预警指数
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数据来源：wind资讯，中信建投证券研究发展部

图 10：工业产出缺口VS宏观经济一致、先行、滞后指数
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周期复辟进行时

总体而言，2006年之后的工业产出缺口与股市之间的关系更加密切，前者滞后于上证指数大约 2个月左右，

指数的波动更大，工业产出缺口对市场的意义是，市场反弹或下跌是否持续，可以用产出缺口的趋势性变化来

验证，尤其是 2009年之后新周期以来，股市的上涨或下跌，必然伴随着产出缺口的回升或下降，就目前而言，

虽然市场从去年 11月以来出现回调，但工业产出缺口不但没有显著下降，反而是持续正向扩张，意味着市场

必然回到其基本面，也就是说，市场的反弹随时出现。

虽然股市的表现与工业产出缺口之间并没有完美的契合，但在行业层面来看，却是有效得多，汽车的产出

缺口变化基本上与交运设备制造业的股价指数一致，甚至略有提前量，2010年 11月以来汽车股回调，但行业
的景气仍然在上升通道，意味着指数将回到其正常轨道，汽车股的反弹是具有基本面支持的。其他相类似的判
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断在钢铁业、煤炭业、建材业、家电业（冰箱的产出缺口的指导意义更强），对于机械行业，由于所选取的两类

机械产品的代表性并不强，因此行情的开始和终结与产出缺口并不同步，但趋势却是一致的。

上述结论与我们在《周期复辟的线索（一）：产出缺口下的库存重建》建议的“汽车→机械→煤炭→钢铁→

建材→家电→化工”周期行业演进的路线布局周期复辟是可行的。

因此，对于周期复辟，我们充满期待。

图 11：工业产出缺口VS上证指数
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图 12：汽车产出缺口VS交运设备指数
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图 13：粗钢产出缺口VS黑色金属股价指数
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图 14：水泥产出缺口VS水泥制造股价指数
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图 15：家电产出缺口VS家电股价指数
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图 16：机械设备产出缺口VS机械设备股价指数
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图 17：煤炭产出缺口VS煤炭股价指数
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