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根据美林时钟理论看中国经济 

美林投资时钟理论按照经济增长与通胀的不同搭配，来将经济周期划分为

四个经济周期。 

分别如下：经济上行，通胀下行构成复苏阶段；经济上行，通胀上行构成

过热阶段；经济下行，通胀上行构成滞胀阶段；经济下行，通胀下行，构成衰

退阶段。 

根据美林时钟理论，我们知道目前中国经济处在经济下行，通胀上行的滞

胀阶段。 

经济下行：1、2 季度 GDP 增速小幅回落至 6.7%（由图 1 可知 GDP 的

量的增速及价格增速都有所下滑），从三驾马车的消费、投资、进出口增速来

看，中国经济都有所下行。 

图 1、GDP当季同比 

 

数据来源：WIND资讯 

消费：整体来看消费增长将保持低速发展将是一个宏观经济现象，1、我

国人口增长的高峰已过。2、从导致消费增长下滑的因素来看，高房价挤出消

费已是一个众所周知的问题。3、而流动性收缩和违约潮的蔓延也迫使一些企

业进行大规模裁员和降薪，这对消费也会产生较大影响。但是今年个人所得税

法起征点将由每月 3500元提高至每月 5000元，预计这些减税措施将对消费增

长起到一定的提振作用。然而消费对经济支撑非常有限。1-8月社会消费品零

售总额累计增长 9.3%， 5月份当月增速仅为 8.5%，是 2003年以来最低水平。 

投资方面：固定资产投资同比增速较去年明显下滑。 
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其中，房地产投资维持高位，房地产开发投资主要由施工相关投资（建筑

工程投资、安装工程投资和设备购置费）和土地相关投资（土地购置费）组成，

它们分别占房地产开发投资的比重约为 80%和 20%，并且长期以来保持了相对

稳定的比例关系，然而，今年以来的形势似乎正在发生变化，一季度土地购置

费占房地产投资的比重已经上升到 24%的历史高位，且同比增速高达 67.8%，

成为房地产投资持续高增的主要动力。另外地产销售和施工增速较去年同期已

大幅回今年以来对于房企的融资大幅收紧，企业多以加快周转为经营策略，如

果销售继续放慢，未来房地产投资将很难保持目前增速。制造业投资小幅回升，

基建投资受融资收紧影响大幅放缓。 

图 2、固定资产投资增速 

 

数据来源：WIND资讯 

图 3、行业固定资产投资增速 

 

数据来源：WIND资讯 
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进出口方面：未来扩大进口是常态，贸易顺差收窄。从去年十九大以来，

中国扩大进口的贸易政策主基调是比较明确的，进口的增长都将快于出口，这

种贸易政策的转向并不是面向特定的某一个国家，而是我国经济结构转型下的

一种趋势，可以看到 2017 年以来我国进口增速也是一直高于出口增速。所以

长期来看，中国的对外贸易差额将会逐渐缩减。从进出口对 GDP拉动率来看，

今年对 GDP的拉动率呈现负值，对 GDP产生很大的影响。未来预计进口增速会

维持，出口增速还有一定的不确定性，中美贸易摩擦给全球贸易形势带来的不

确定性，仍可能对外需产生影响。    

图 4、货物与贸易进出口对 GDP的拉动率 

 

数据来源：WIND资讯 

总体来看，经济动能趋弱，增长缺乏亮点，第三季度及第四季度 GDP可能降

至 6.7%以下。 

温和通胀将延续。（1）农产品的供需与库存变动对食品项的影响，农产品

中，猪及菜类价格又是导致 CPI上涨的主要因素，2018 年 以来，环保限产

叠加之非洲猪猪瘟的影响，导致猪的供给更加减少，猪价上行。 菜价方面， 

2018 年山东寿光洪灾后导致蔬菜价格上行，冷空气逐渐来袭，并 且北方寒冷

将至，交通受阻，未来蔬菜价格大概率上行。（2）PPI 向 CPI 消费 品的产业

链传导，原油价格上涨以及国内供给侧改革共同推动国内 PPI 的快速 上行，

本轮工业领域发生的通胀以成本推动型为主。PPI 向 CPI 传导有两种路 径：

中上游工业品原材料的涨价会推高下游企业的生产成本，导致下游产品面 临

涨价压力，这会在 PPI 生活资料上有所反映，相应地导致 CPI 分项上涨，这 

条传导路径可以总结为“PPI-生产资料-生活资料-CPI”。从相关系数来看， 水

电燃料、交通工具用燃料、中药、家用器具等分项与 PPI 具有较高的相关性； 

以农产品为原材料的生产，农业生产资料如农药、化肥等涨价，粮食等农产品 

价格上涨，体现在 CPI 食品项中，进而推高 CPI，这条传导路径可以总结为 

“PPI-农业生产资料-CPI”从相关系数来看，粮食、食用油、水产品、蛋类、 

畜肉等分项与 PPI 具有较高的相关性；（ 3）第三产业成本加成对服务价格的

影响，2018 年一线城市房租等成本上行，房租成本上升是服务价格快速增长

的重要原因；（ 4）服务价格机制改革对通胀的影响，医疗方面发展潜力巨大。

未 来随着老年人口的增加，经济结构将由中老年人的需求主导，与之对应医

疗和 养老或将成为主导产业。人均收入大幅增长、人口老龄化意味着中国居

民医药消费空间巨大。 
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根据美林时钟理论目前中国应该处于滞胀期，滞胀期大类资产配置是现金>大

宗商品/债券>股票。 

美林时钟 复苏期 过热期 滞胀期 衰退期 

资产转换 股票 >债券 >

现金>大宗商

品 

大宗商品>股

票 >现金 /债

券 

现金>大宗商

品 /债券 >股

票 

债券 >现金 >

股票>大宗商
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【全球股市】 

2018年 10月 12 日 

上证综指 恒生指数 
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日经 225 道琼斯工业指数 
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富时 100 德国 DAX 
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资料来源：WIND 南华研究       
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【南华指数】 

⚫ 2018年 10月 12 日 

 南华商品期货综合指数 南华能源化工指数 
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南华工业品指数 南华农产品指数 
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南华金属指数 南华贵金属指数 
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      资料来源：WIND 南华期货研究所 
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