
【摘   要 】 传统的库存、设备投资与房地产投资都很难在需求面开启新的经济

周期。去产能政策弱化库存周期；制造业设备投资面临着诸多约束，

如内外需求扩张力温和、货币融资条件趋紧、较高的企业债务、去

产能等政策。人口、城镇化等基本面因素决定着我国房地产投资高

速期已过。供给端来看，在经历了之前 2013-2015 年经济需求低迷、

2016 年以来的去过剩产能政策，工业生产领域整体上处于一个结

构性的弱出清状态，但仅仅是产能领域的供需改善很难成为经济新

周期开启的充分条件。债务角度来看，我国非金融部门宏观杠杆率

上行趋势没有改变，非金融企业高杠杆的问题突出，居民部门杠杆

上升速度较快。2009 年以来，市场出清较为彻底、总体债务率下

降最为明显的只有美国。我国目前尚未经历完整的债务周期。党的

十九大提出我国主要社会矛盾已经出现转变，经济发展中的不平

衡、不充分问题将成为未来政策制定的基础。展望未来，供给端改

革是解决社会主要矛盾与经济新周期开始的必由之路。
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【摘要】传统的库存、设备投资与房地产投资都很难在需求面开启新的经济周期。去产

能政策弱化库存周期；制造业设备投资面临着诸多约束，如内外需求扩张力温和、货币融资

条件趋紧、较高的企业债务、去产能等政策。人口、城镇化等基本面因素决定着我国房地产

投资高速期已过。供给端来看，在经历了之前 2013-2015 年经济需求低迷、2016 年以来的

去过剩产能政策，工业生产领域整体上处于一个结构性的弱出清状态，但仅仅是产能领域的

供需改善很难成为经济新周期开启的充分条件。债务角度来看，我国非金融部门宏观杠杆率

上行趋势没有改变，非金融企业高杠杆的问题突出，居民部门杠杆上升速度较快。2009 年

以来，市场出清较为彻底、总体债务率下降最为明显的只有美国。我国目前尚未经历完整的

债务周期。党的十九大提出我国主要社会矛盾已经出现转变，经济发展中的不平衡、不充分

问题将成为未来政策制定的基础。展望未来，供给端改革是解决社会主要矛盾与经济新周期

开始的必由之路。 
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1. 需求端看经济周期——库存、设备与房地产 

1.1 库存实际扩张受到去产能政策抑制 

需求层面的经济周期经常被提及的是库存、设备与房地产投资周期，分别对应的是基钦

周期、朱格拉周期和库兹涅茨周期。库存变化是需求层面经济短周期波动的重要因素。存货

的概念比库存更大，包括了库存商品、库存材料、半成品及配件等。库存作为存货最重要的

组成部分，存货变化可以近似代表库存变化，存货增加一般在最终资本形成中占 3-4%左右。

2016 年最终资本形成对 GDP 的累计同比拉动为 2.8 个百分点，可以估算存货增加对 GDP 的

累计同比拉动大约为 0.1 个百分点。2017 年我国 GDP 增长目标为 6.5%左右，前三季度累计

同比增速实际值为6.9%，0.1个百分点在GDP目标与实际增速差距中占据了四分之一的部分，

因此库存投资变化对短期内 GDP 波动的影响不容忽视。需要注意的是，2016 年初开始，我

国开始在部分工业生产领域推进去过剩产能，在经济回暖、工业品价格大幅上升的背景下，

去产能政策限制了相关行业库存的扩张，这也是本轮经济 2016 年以来企稳回升但 PMI 产成

品库存回升力度弱于以往的一个重要原因。实际上，如果剔除 PPI 同比大幅上涨的价格因素，

2016 年以来的产成品库存实际增速没有表现出与名义增速相同的趋势，产成品库存实际增

速的回升力度显著弱于名义增速。进一步分行业来看，剔除价格扰动后的各行业库存实际增

速在去产能前（2015 年）后（2017 年）的比较可以发现，煤炭、石油、黑色金属、有色等

行业在 2017 年的实际库存比去产能前的 2015 年出现了显著的大幅下降，其他非去产能行业

的实际库存在去产能前后也出现了变化，但整体反差与变化幅度没有前者明显。此外，2016

年以来随着经济的回暖，在中下游行业的通用设备制造、交通工具制造、电子、仪器仪表、

计算机与信息技术等行业的实际库存较 2015 年增加明显，这是经济回暖后这些行业主动补

库存的自然结果。可以推断，如果没有强力的去产能政策，上游相关行业至少不会出现如此

反经济需求扩张周期、实际库存大幅下降的局面，这些行业很可能会再次扩张产能，形成库

存的进一步上升，由此会进一步推高 GDP 增速，也就是说，去产能政策的强力执行不仅对库

存周期的反弹形成压制，也在一定程度上对当前经济增速构成了约束。 
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图 1：库存周期（基钦周期） 

 
资料来源：Wind，工行投行研究中心 

图 2：产成品库存实际增速没有表现出与名义增速相同的趋势 

 
资料来源：同花顺，工行投行研究中心 

 

  

数据来源:Wind资讯
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图 3：剔除价格扰动后的各⾏业库存实际增速在去产能前后的⽐较 

 
资料来源：Wind，工行投行研究中心 

1.2 设备投资扩张缺乏⾜够的终端需求推动 

当前国内外终端需求回升较为温和，基础并不够强劲，这是限制设备投资扩张的最根本

因素。三季度，我国经济增长当季同比 6.8%，比 2017 年上两个季度略低，显示经济本轮扩

张可能已经开始边际放缓。实际上，2017 二季度以来，消费、投资、出口和工业增加值等

数据多次减速、加速，出现反复的波动，其下行走势在 7、8 月之后才逐步被确认。尽管 9

月当月的投资、工业生产等数据比 8 月有所回升，但经济扩张回落的态势已经基本可以验证，

这与我们在一季度预判的当时经济增长处于扩张顶点的结论基本一致。从总需求的各分项部

门看，货物与服务贸易净出口对经济增长累计同比的拉动比二季度降低了 0.1 个百分点，但

消费部门则上升了 0.1，最终资本形成与二季度持平。制造业与贸易部门关系密切，出口扩

张会带动制造业投资的增长。本轮全球经济从 2016 年二季度以后逐渐表现出复苏态势，其

中有两个重要推动因素，一是 2016 年以来的我国需求扩张对欧美出口的拉动，表现为欧美

净出口在经济增长中正向作用加强，而欧美经济的扩张反过来又拉动了对我国的出口需求，

二是欧美私人部门在前期去杠杆后开始部分修复杠杆率。但从长期来看，这些弱复苏都已经

进入了下半场。我国国内需求扩张在上半年已过顶部，美国家庭实际工资增长乏力、持续的

欧元升值与通胀回落使得欧元区货币金融条件正在转差。此外，人民币兑美元汇率从 2017

年 5 月以后开始了持续升值，人民币中间价形成机制正在从原有的兑美元贬多升少的格局转

变为双向波动均在加强，5 月初至今，人民币兑美元和 CFETS 篮子货币升值显著，出口需求

的基本面因素和人民币汇率持续升值使得我国出口部门扩张受到滞后影响，这对我国制造业

投资也是不利因素。制造业投资放缓与民间投资减速也具有很强的相关性，民间投资占据了

制造业投资的大部分，对经济形势、融资成本约束较为敏感。本轮经济回升是弱复苏，内外

需求扩张力度较为温和，去产能等政策也限制了相关行业投资，工业企业利润显著分化，2017

年以来货币融资条件趋紧都抑制了制造业投资的进一步扩张。 
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我国较高的企业债务负担也约束着设备投资的扩张。尽管 2016 年以来，企业债务负担

边际上有所改善，但微观资产负债率和宏观杠杆率仍然处于较高水平。此外，环保限产、去

产能在钢铁、有色等行业进入实质阶段，这对相关行业的生产和设备投资都形成了制约，成

为近期导致制造业投资下行的重要因素。 

 
图 4：制造业投资与民间固定资产投资 

 

资料来源：WIND，工行投行研究中心 

 
图 5：制造业各⾏业投资增速 

 
资料来源：Wind，工行投行研究中心 

 
图 6：制造业各⾏业投资额占⽐ 

 

数据来源:Wind资讯
民间固定资产投资完成额:累计同比 固定资产投资完成额:制造业:累计同比

07-12 08-12 09-12 10-12 11-12 12-12 13-12 14-12 15-12 16-1207-12

5 5

10 10

15 15

20 20

25 25

30 30

35 35

40 40
% %% %

-40
-20

20
40
60

黑
色
金
属
冶
炼
及
压
..
.

烟
草
制
品
业

有
色
金
属
冶
炼
及
压
..
.

酒
、
饮
料
和
精
制
茶
制
造
业

印
刷
业
和
记
录
媒
介
的
复
制

化
学
原
料
及
化
学
制
..
.

橡
胶
和
塑
料
制
品
业

非
金
属
矿
物
制
品
业

通
用
设
备
制
造
业

造
纸
及
纸
制
品
业

食
品
制
造
业

皮
革
、
毛
皮
、
羽
毛
..
.

医
药
制
造
业

专
用
设
备
制
造
业

铁
路
、
船
舶
、
航
空
..
.

金
属
制
品
业

纺
织
业

农
副
食
品
加
工
业

石
油
加
工
、
炼
焦
及
..
.

木
材
加
工
及
木
、
竹
..
.

电
气
机
械
及
器
材
制
造
业

纺
织
服
装
、
服
饰
业

文
教
、
工
美
、
体
育
..
.

汽
车
制
造
业

其
他
制
造
业

家
具
制
造
业

仪
器
仪
表
制
造
业

废
弃
资
源
综
合
利
用
业

化
学
纤
维
制
造
业

计
算
机
、
通
信
和
其
..
.

2015 2016 2017

0
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10

烟
草
制
品
业

金
属
制
品
、
机
械
和
设
备
修
理
业

化
学
纤
维

废
弃
资
源
综
合
利
用
业

印
刷
业
和
记
录
媒
介
的
复
制

仪
器
仪
表

皮
革
、
毛
皮
、
羽
毛
及
其
制
品
和
制
鞋
业

文
教
、
工
美
、
体
育
和
娱
乐
用
品

其
他

石
油
加
工
、
炼
焦
及
核
燃
料
加
工
业

铁
路
、
船
舶
、
航
空
航
天
和
其
他
运
输
设
备

造
纸
及
纸
制
品
业

家
具

黑
色
金
属
冶
炼
及
压
延
加
工
业

酒
、
饮
料
和
精
制
茶

木
材
加
工
及
木
、
竹
、
藤
、
棕
、
草
制
品
业

纺
织
服
装
、
服
饰
业

有
色
金
属
冶
炼
及
压
延
加
工
业

食
品

医
药

纺
织
业

橡
胶
和
塑
料
制
品
业

金
属
制
品
业

农
副
食
品
加
工
业

专
用
设
备

计
算
机
、
通
信
和
其
他
电
子
设
备

通
用
设
备

汽
车

电
气
机
械
及
器
材

化
学
原
料
及
化
学
制
品

非
金
属
矿
物
制
品
业



                               

             第  页  共 26 页        5 

资料来源：Wind，工行投行研究中心 

 
图 7: ⾮去产能⾏业的利润情况 

 

资料来源：Wind，工行投行研究中心 
 

图 8: 去产能⾏业的利润情况 

 
资料来源：Wind，工行投行研究中心 

 

 
 

 
图 9：美国 GDP 环⽐增速的结构 

 
资料来源：Wind，工行投行研究中心 
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图 10：欧美私⼈部⻔杠杆 

 
资料来源：BIS，工行投行研究中心 

 
图 11：国际贸易扩张在 2017 年⼆季度开始放缓 

 
资料来源：Wind，工行投行研究中心 

 

1.3 房地产周期的决定因素——⼈⼝、城镇化与货币⾦融条件 

我们可以从三个方面来看待地产周期：人口因素、城镇化进程和货币金融条件。从我国

人口结构比例来看，15-64 岁人口比例从 2010 年开始趋势性下降，未来劳动力占总人口比

例将会逐步减少，购房人口数和住房需求也会随之减弱；供给方面，目前已建和在建住宅面

积与住宅销售面积之间存在较大缺口，我国人均住房面积也与发达国家相差无几，未来提升

空间有限，房地产市场面临较大的去库存压力。另一方面，从城镇化率角度看，我国城镇化

水平与发达国家相比仍然有较大的提升空间，这意味着人口集中的区域地产价格仍有持续的

支撑动力。人口愈加集中也意味着另一些区域人口的净流出，这些地方的地产开发面临更多

的调整压力。 

从以往经验来看，房地产价格是房地产投资的先行指标，两者关系密切，房地产价格波

动很大程度上决定着房地产投资走势。从全球视角来看，横向从房价收入比、房价租金比以
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及住房空置率等指标看，我国房地产价格已经逐步远离市场的基本面因素。因此，仅从基本

面因素来看，未来房地产价格高速增长的基础条件已经不再。但是，从货币金融方面来看，

房地产价格未来依然面临很大的不确定性，非基本面因素在房地产价格中的作用将会越来越

显著。2016 年以来，房地产价格出现了新一轮分化式的上涨，这主要依赖于持续的购房鼓

励政策出台和宽松的货币政策，很大程度上是对未来住房需求的提前透支。以 2008 年金融

危机为分界点，之前的房地产价格持续上涨来自住房需求基本面因素的推动更多，金融危机

特别是 2010 年我国人口红利拐点出现之后，房地产价格上涨来自基本面以外的政策刺激、

货币金融条件宽松等因素的影响更多，房地产作为资产品的属性明显加强。未来房地产价格

增长将会呈现出更加分化的格局，稳增长压力下的货币宽松将会持续，部分热点地区房价成

为坚挺的孤岛。这些热点地区的房价由于其稀缺性将会受到城镇化率进一步提高带来的基本

面因素和货币金融因素的共同支撑，但广大的三四线地区将更多决定于基本面因素，净流出

的地区面临价格调整压力。 

 

图 12：我国 15-64 岁⼈⼝⽐例、城市化率与房地产开放投资增速 

 

资料来源：Wind，工行投行研究中心 

 
图 13：⽇本、美国 15-64 岁⼈⼝⽐例、城市化率与房地产开放投资 

  

资料来源：Wind，工行投行研究中心 
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图 14：我国城市化率与其他国家的⽐较 

 

资料来源：Wind，工行投行研究中心 

 

1.4 房地产投资与外需是当前经济总需求企稳的主要因素 

三季度经济增速小幅下行，主要受到 7、8 月数据连续下行的拖累。9 月当月固定资产

投资、工业增加值均出现反弹，分别为 6.21%和 6.6%，但仍难以完全对冲前两个月的下行，

从而使第三季度当季经济增速比前两个季度微降 0.1 个百分点。从需求方面看经济增长，其

中消费需求对经济同比增长的拉动分别是 4.5 和 4.1 个百分点。其他需求如最终资本形成和

净出口的拉动为 2.3 和 0.2 个百分点。如果仅从数据大小来看，消费需求确实是经济增长中

贡献最大的，但消费的波动性一直不大，相对稳定。2013 年以来，消费需求在经济增长中

的年度拉动分别是 3.9、3.8、4.6、4.3、4.5 个百分点，但最终资本形成与净出口近五年以

来对经济增长的拉动则表现出显著的趋势性和波动性，其中最终资本形成对经济增长的拉动

近五年以来分别是 4.2、3.6、2.99、2.8、2.3 个百分点，下行趋势明显；净出口对经济增

长的拉动近五年以来分别是-0.3、0、-0.12、-0.5、0.2 个百分点，波动幅度显著。因此，

从以上数据事实可以看出，需求层面的固定资产投资、净出口才是导致经济增长波动的最主

要因素，去年下半年以来经济回温的主要需求动力也正是房地产投资的回升与外部需求的转

好。由此综合来看，我国消费需求尽管占比最大且增长较快，但这是不能企稳经济增长的，

其相对稳定的增速与日益扩大的总需求占比恰恰反映的是投资效率的持续下降与贸易部门

的波动。投资需求、出口与工业生产的相对高波动性和较大的趋势变化才是我国本轮经济也

是以往历次经济企稳的关键变量。因此，研判未来经济走势，依然应当更多关注投资、贸易

部门。 

本轮经济正处于自 2016 年下半年以来弱复苏的后半段。推动当前经济企稳的两大因素

是外部需求的改善和房地产投资的恢复。从外部需求来看，金融危机冲击后，欧美私人部门
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经历了去杠杆后，重新开始了缓慢的加杠杆过程。从美国家庭部门杠杆率来看，2014 年开

始逐渐筑底之后逐渐缓慢回升。欧元区经济家庭部门杠杆变动过程滞后于美国，目前大约处

于筑底过程，未来也可能有所恢复。发达经济体的需求转好是我国出口回升的主要因素。未

来一段时期内，全球经济弱复苏的进程仍然可以持续，这是我国出口回暖的基本面因素。从

内部需求来看，虽然基建、制造业投资增速在回落，但房地产投资在 9 月仍然维持了较高的

增速，与一二线城市迥异的三四线城市房地产开发投资成为当前房地产投资增速的主要推动

力。消费在经济增长中的贡献虽然是第一位的，但消费一直比较稳定，其占比变化通常是投

资、贸易带来的被动变化。近两月的货币金融数据表明实体经济部门融资并不差，宏观经济

数据虽然不及预期，但仍在可以接受的范围，整体经济运行表现出较强的韧性，其主要驱动

因素外需与房地产投资的相对稳定。需要关注的是，这两大因素自身也面临一些不确定因素

的影响，如贸易保护主义可能加剧、人民币汇率近期持续升值对出口的影响，房地产销售、

投资融资条件的后续变化等。 

 
图 15：投资效率持续下降推升消费对 GDP 的贡献率 

 
资料来源：Wind，工行投行研究中心 
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图 16：贸易部⻔复苏是上半年我国经济增⻓超预期的重要推动⼒ 

 

资料来源：Wind，工行投行研究中心 

2. 从供给端看经济周期——基于⼯业过剩产能去化的视⾓ 

从供给端观察经济周期的逻辑是，面对需求端的下行，通过供给端压缩产能、形成供给

收缩可能会促进形成新的供需平衡。之所以选取工业生产（工业是第二产业的代表性部门）

作为供给端的观察窗口，是因为工业生产是经济总供给波动的最关键变量。尽管当前第三产

业发展迅速，但其在经济增长中的作用与总需求中的消费类似，对经济增长贡献的占比最大

但波动性显著小于工业生产。2013 年以来，工业生产对经济增长的拉动从 3.8 个百分点持

续下降，直至 2017 年企稳至 2.5，降幅高达 1.3 个百分点，但此期间的服务业拉动则从 3.7

上升至 4.1，增幅仅为 0.4 个百分点，因此工业生产的波动是供给层面经济增长波动的最主

要因素，工业部门增加值的回落对总供给的变化几乎是决定性。 

2016 年以来，我国在若干工业生产领域推进供给侧改革，压降过剩产能，涉及的行业

主要集中在上游和部分中游工业领域，包括煤炭、钢铁、有色金属的采矿与生产等。同时，

伴随着我国经济在 2016 年二季度以后逐渐企稳和增长超预期，工业品出厂价格 PPI 开始大

幅回升。价格是市场供需双方力量对比博弈的信号，如何从各行业 PPI 显著分化的事实中解

构出行业供需之间的变化对价格的影响特征，在部分行业进行供给侧去过剩产能是否带动了

行业供需新平衡的转换呢？这些问题对于从供给端理解经济新周期无疑具有积极的参考意

义。 
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2.1 各⾏业市场供需层⾯分解的逻辑框架 

我们可以通过一个简单的统一框架来回答这一问题。其大致的逻辑是，行业出厂价格

PPI 是供给与需求共同决定。行业需求可以用行业实际销售量进行表征，行业供给由于没有

直接的变量可以度量，因此可以认为，行业 PPI 在剔除需求因素后得到的时间序列就能够代

表行业供给的变化情况。行业主营业务剔除行业 PPI 后可以得到行业实际销售量。本文基于

40 个主要行业的数据，对各行业实际销售量同比变化对行业 PPI 同比变化进行面板回归，

得到的残差即为各行业的供给冲击变化情况，如果残差为正，说明供给端冲击对 PPI 具有推

升作用，说明供给端产能收缩带动 PPI 上涨；相反，如果残差是负值，说明供给端存在产能

过剩，PPI 由此被拉低。回归模型中的行业销售量*回归系数代表了需求端对行业 PPI 的影

响，与供给端的逻辑相似，如果行业销售量*回归系数为正，说明需求拉动 PPI 上升，如果

是负值，则说明需求疲软，带动 PPI 下降。 

2.2 三个时期考察⾏业供给端冲击的特征 

为了便于对比，本文数据区间是 2006Q2-2017Q2，分别考察了三个特征时期：2006-2008

年我国金融危机前经济处于出口+投资双轮驱动的需求过热时期，2009-2011 我国为应对外

部金融危机实施的大规模经济刺激时期，2016 年以来我国在若干工业领域开始推进供给侧

改革、去过剩产能时期。 

 

  图 17：各⾏业供给与需求冲击与各⾏业 PPI（供给侧去产能时期） 

 

资料来源：Wind，工行投行研究中心 
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从回归结果得到的图示中可以看到，在 2016 年以来的去产能时期中，那些 PPI 越高的

行业，其供给端产能收缩的推升作用也越强，需求端对这些行业 PPI 的拉动作用相对低于供

给端。这些行业主要是煤炭开采，黑色金属矿采，黑色金属冶炼与压延加工，有色金属冶炼

与压延加工，有色金属矿采，石油和天然气开采，石油加工、炼焦及核燃料加工等，这些与

本轮去过剩产能的相关上中行业基本一致，显示出供给端冲击对推动行业 PPI 的作用大于经

济回暖带来的需求端拉动。对比另外两个时期，四万亿期间，我国 PPI 同样大幅上升，其中

供给因素在行业 PPI 上升中作用大于需求的行业包括石油和天然气开采，化学纤维制造，橡

胶与塑料制品，纺织，金属制品、机械和设备制造。金融危机前，供给因素在我国行业 PPI

上升中作用大于需求的行业包括石油和天然气开采，黑色金属冶炼与压延加工，农副食品加

工，黑色金属矿采，橡胶与塑料制品，金属制品、机械和设备制造。后两个时期的供给端冲

击在 PPI 上升中贡献占优的行业涉及的行业链条范围相对较为分散，这表明后两个时期的供

给短缺可能更多是行业内生驱动。 

更为值得关注的是，三个时期，只有四万亿时期存在广泛的行业供给端带动 PPI 下降的

特征，金融危机前各行业供给端整体对 PPI 是推升的，说明当时的供给相对滞后与旺盛的总

需求。四万亿时期的图示结果反应出，当时大规模生产投资形成的新增产能对行业价格的压

制，但另一方面，四万亿时期总需求大规模扩张则更大力度的拉升了 PPI，由此形成出当时

需求扩张与新增产能对行业 PPI 的正反两方面的作用。当然，2012 年以后随着经济总需求

的逐步回落，之前的新增产能转变为过剩产能，最终导致了 2013-2015 年以来的 PPI 持续大

幅负增长。 

需要指出的是，2013-2015 年期间，由于经济政策相对中性，需求回落导致很多行业出

现产能自然收缩和出清，由此形成了新的供需平衡。作为证据，我们在供给侧去过剩产能回

归结果中看到，这一时期除去燃气、电力和水的生产等相关基础设施行业外，其他大部分在

四万亿时期供给冲击负值的行业在本轮去产能时期，供给端冲击几乎归零或者转为正向，说

明此时行业供给对行业 PPI 已经基本没有压制的作用了，这些行业很多又是民营经济较为活

跃的领域。 

综上所述，可以认为，2016 年以来，除水电燃气等个别行业存在较大的供给负冲击之

外，煤炭钢铁有色等行业在国家推进的去产能政策下出现了供给的收缩与部分产能出清，其

他多数相关行业则在 2013-2015 年期间在一定程度上实现了自然的市场出清过程。 
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2.3 ⽣产领域供给端出清不⾜以启动经济新周期 

结合以上研究结论，从供给端来看，在经历了之前 2013-2015 年经济需求低迷、2016

年以来的去过剩产能政策，工业生产领域整体上处于一个结构性的弱出清状态，这并不是一

个完全市场化的出清过程。如果从工业行业的供给端来看，当前经济确实可以说是站在一个

新的出清起点上，但是这很难成为经济新周期开启的充分条件。原因在于，第一，当前过剩

产能行业的生产收缩很难说是市场化的，其产能收缩程度可能会偏离市场均衡，或者在外部

限制压力减弱后，地方利益等因素可能会使得产能可能重新扩张，导致供需失衡。第二，工

业企业虽然产能得到一定出清，但从债务角度来看，我国非金融企业特别是国有企业较高的

宏观杠杆率仍然没有得到系统性地有效改善，作为微观主体的企业没有实现在过剩生产、高

杠杆率层面的双重出清，当前完成的仅仅是生产层面的部分出清，未来国企去产能、降杠杆

仍将持续中。第三，内外部需求虽然未来大幅下行的风险不大，但也基本处于扩张的顶点，

总需求边际放缓的大背景下，工业生产领域的产能收缩只是使得供需达到新的均衡点，未来

新经济周期出现必然是需求层面或者是制度供给的显著改观，这些在短期内难有突破。 

 
 图 18：各⾏业供给与需求冲击对各⾏业 PPI 的贡献程度（供给侧去产能时期，PPI 右轴） 

 

资料来源：Wind，工行投行研究中心 
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图 19：各⾏业供给端冲击的年度变化情况（供给侧去产能时期） 

 

资料来源：Wind，工行投行研究中心 

 
  图 20：各⾏业供给与需求冲击与各⾏业 PPI（四万亿时期） 

 

资料来源：Wind，工行投行研究中心 

 
 图 21：各⾏业供给与需求冲击对各⾏业 PPI 的贡献程度（四万亿时期，PPI 右轴） 

 

资料来源：Wind，工行投行研究中心 
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图 22：各⾏业供给端冲击的年度变化情况（四万亿时期） 

 

资料来源：Wind，工行投行研究中心 

 

  图 23：各⾏业供给与需求冲击与各⾏业 PPI（⾦融危机前时期） 

 

资料来源：Wind，工行投行研究中心 

 
 图 24：各⾏业供给与需求冲击对各⾏业 PPI 的贡献程度（⾦融危机前时期，PPI 右轴） 

 

资料来源：Wind，工行投行研究中心 
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图 25：各⾏业供给端冲击的年度变化情况（⾦融危机前时期） 

 

资料来源：Wind，工行投行研究中心 

 

3. 债务视⾓看经济周期——企业杠杆率依然处于⾼点 

3.1 我国各部⻔债务的历史演进 

2009 年以来，我国经济增长驱动因素已经从危机前的贸易+投资双向驱动向后危机时代

的投资单极驱动转换。从我国债务的动态演进轨迹来看，2009 年之后，我国宏观杠杆率有

了显著上升，此后一路上行，直至近期的 225%。横向来看，我国杠杆率总水平已经超过的

新兴市场国家的均值，接近美日欧等发达国家经济体。 

从债务结构来看，我国高负债率主要来自于政府部门的公共债务和非金融企业债务。经

过 2015 年接近 3 万亿的地方债务置换，政府债务水平有所下降，目前与新兴市场国家均值

接近，远低于发达国家，40%的负债率也低于一般公认的 60%警戒线。非金融企业杠杆率，

不仅远高于所有国家，债务增长也在不断加速，成为我国债务风险最为集中的部门。此外，

居民部门债务占比不大但近年来增长较快。 

图 26：各主要经济体的⾮⾦融私⼈部⻔债务情况 

 

资料来源：BIS，工行投行研究中心  
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图 27: ⾮⾦融部⻔融资成本⽀出                 图 28: 社会融资规模与经济增⻓ 

 
 

资料来源：Wind，工行投行研究中心 

3.2 我国⾮⾦融企业部⻔债务的主要特点 

我国企业的债务主要集中在贷款和债券方面。从贷款和债券数据方面看，我国企业部门

债务的绝大部分来自国有企业负债，占 80%左右。从 2008 年以来企业新增贷款的行业分布

看，主要分布在工业、材料、公用事业和能源等领域；从当前存量债务的行业分布情况看，

主要分布在公用、铁路、矿产、运输、石油天然气等行业。 

图 29：⾦融机构中⻓期贷款实际投向 

 

资料来源：Wind，工行投行研究中心 

3.2.1 我国企业杠杆率变化的历史沿革 

上世纪 90 年代以来的加杠杆。改革开放初期，我国企业负债率普遍处于低位，但经过

10 多年不断累积，特别是 1992 年以后全国性的投资热潮涌现，企业负债率从 90 年代中后

期开始加速上升，这其中很多国有、民营企业出现了资金链断裂，陷入资不抵债的境地，而

且形成了以“三角债”为主要特征的企业债务结构。1997 年亚洲金融危机的冲击使得我国

加大了扩张内需的力度，国内企业债务率继续攀升。到 2000 年至 2001 年，国家开始采取破

产核销呆坏账、债转股、通过上市公司增资扩股等方式，债务杠杆率重新有所回落。 

2001-2007 年的去杠杆。这一阶段是我国企业资产负债率有效降低的黄金时期。这最主
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要得益于 2001 年我国加入 WTO 后，经济快速增长的红利带动了各行业领域的迅速发展。从

2001 年到 2007 年，快速的信贷扩张也并未导致过度杠杆化。2006 年经济初现过热的苗头，

企业杠杆率再次回升。2007年通胀风险开始受到关注，企业杠杆率重新回落到2001年水平。 

2009 年以来的加杠杆。2008-2009 年国际金融危机的外部冲击下，我国推出大规模刺激

政策，产能扩张是以负债率提升作为基础的。这一阶段我国各部门负债率均出现了显著攀升，

其中企业和地方政府负债占 GDP 的比重年均分别上升 6%和 1.36%，企业债务增速远大于地方

政府债务增速。经济增速放缓，产能严重过剩，盈利能力下降，财务与利息费用持续超出利

润增速，导致企业负债居高不下。2016 年以来，去产能推进与经济回暖，使得部分去产能

行业利润得到空前改善，但从整个非金融企业部门来看，行业利润是分化的，广大中下游行

业利润没有得到有效改善，非金融企业整体杠杆率在 2016 年仍在上升。 

图 30：企业债务与盈利能⼒ 

资料来源：Wind，工行投行研究中心 

3.2.2 国有与民营企业的杠杆率分化 

从企业的属性来看，2008 年以后随着经济实质性的转差，国有、民营企业和各自主导

行业的微观负债率出现了明显的背离，国有企业负债率逆经济周期显著上升，民营企业负债

率则顺周期下行。总体盈利能力系统性下滑，其我国有企业下滑最为明显，这与其高负债率

与高融资成本、过剩产能突出有直接关系。民营企业盈利虽有下滑，但依然在所有属性的企

业中高居首位。民营企业多涉及更具市场化竞争的行业和领域，其自身的灵活调整与市场化

机制运作，有利于其在所属领域的市场出清与价格灵活调整，规避了逆经济周期出现的高负

债率与低效投资等问题。 

从行业的属性来看，高负债率行业也大都与国企占主导的行业重合。特别是在能源、钢

铁、基础设施建设以及房地产行业，在 2009 年之后有了显著地跃升，显示出逆经济周期调

控在行业层面的干预和影响。 
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  图 31：国企主导⾏业与民营经济活跃⾏业的负债情况 

  

资料来源：Wind，工行投行研究中心 

图 32：不同属性⼯业企业的资产负债率与盈利情况⽐较 

  

资料来源：Wind，工行投行研究中心 

3.3 我国尚未经历完整的债务出清周期 

总的来看，我国债务总体水平虽然可控，但增速过快，各部门债务存在显著的不平衡。

2009 年时非金融企业、政府部门债务杠杆率快速上升，居民部门债务较低，但 2016 年居民

部门加杠杆开始加速。值得注意的是，我国债务主体来自于企业和融资平台，债务投向主要

是生产和投资领域，这与部分发达国家以居民消费为债务主体、债务主要投向消费领域有着

很大的差别；我国外部债务比例显著低于新兴市场国家，外部债务风险敞口很小，较低的外

部债务比例也为我国债务问题的处置提供了较大的回旋余地。 

金融危机以来，我国宏观杠杆率仍处于上行阶段，没有任何迹象显示我国经历了完整的

债务周期。2009 年以来，市场出清较为彻底、总体债务率下降最为明显的只有美国。特别

是金融危机前高杠杆的金融部门、家庭部门，负债率有了显著下降。非金融企业债务也呈现

出温和的下降，政府债务则有所上升。对比其他国家，无论是欧日还是新兴市场国家，总体

债务率均处于上升态势。从这一角度看，降低债务总负担并不容易，美国量化宽松政策最为

坚决，但市场出清也作为彻底；欧洲、日本不仅在货币宽松上表现出犹豫和妥协，其在处理

欧洲主权债务危机、日本“僵尸型”企业的过程中也受到更多非市场化因素的干扰，最终导

致债务负担依然过重，高负债部门没有实质性的改善。实际上，欧洲经济本轮回暖主要来自
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两个重要因素：2015 年以来的货币条件宽松与 2016 年中国经济需求扩张拉动，其私人部门

债务出清程度相对美国来讲并不明显。 

图 33：我国各部⻔债务情况（⾮⾦融企业，右轴） 

 

资料来源：BIS，工行投行研究中心 

 
图 34：美国各部⻔债务情况 

 

资料来源：BIS，工行投行研究中心 

 
图 35：欧元区各部⻔债务情况 

 

资料来源：BIS，工行投行研究中心 
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图 36：⽇本各部⻔债务情况 

 

资料来源：BIS，工行投行研究中心 

 
图 37：德国各部⻔债务情况 

 

资料来源：BIS，工行投行研究中心 

 

 

4. 供给端改⾰是解决社会主要⽭盾与经济新周期开始的必由之路 

习总书记在我国共产党第十九次全国代表大会报告中明确指出：“我国特色社会主义进

入新时代，我国社会主要矛盾已经转化为人民日益增长的美好生活需要和不平衡不充分的发

展之间的矛盾。我国稳定解决了十几亿人的温饱问题，总体上实现小康，不久将全面建成小

康社会，人民美好生活需要日益广泛，不仅对物质文化生活提出了更高要求，而且在民主、

法治、公平、正义、安全、环境等方面的要求日益增长。同时，我国社会生产力水平总体上

显著提高，社会生产能力在很多方面进入世界前列，更加突出的问题是发展不平衡不充分，

这已经成为满足人民日益增长的美好生活需要的主要制约因素”。 

从这段表述来看，结合我国当前经济现状，未来政策导向应当是更多以结构均衡和扩大

有效供给为导向的，即在现有经济存量基础上，着力推进结构的优化与均衡。通过供给端结

构性的有效调整，提升全要素生产率和经济内生动能，最终实现经济潜在增速在更高质量上
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的回升，实现跨越式发展。历次的经验表明，供给端的结构改革与调整是经济新周期开始、

系统性提升全要素生产率和潜在产出的必由之路。从改革开放以来我国全要素生产率的变化

历程来看，大致有三次显著地提升：第一次是上世纪 80 年代在农村开展的家庭联产承包责

任制和搞活集体经济，激活了农业生产；第二次是 1992 年邓小平南巡、确立社会主义市场

经济体制，激发了随后的全国投资热潮；第三次是 2001 年我国加入世界贸易组织，贸易比

较竞争优势得以发挥，是我国彻底摆脱了 1997 年亚洲金融危机的阴霾。当前，我国提出的

结构性改革正是为了实现第四次全要素生产率全面提升、经济转型实现跨越发展。如果我国

经济能够转型成功，我国未来潜在产出增长率仍有一定提升空间。从近几十年的经验看，改

革开放的持续推进对我国潜在增长水平产生了巨大影响。受劳动力供给趋紧、经济发展方式

转变等影响，潜在增长速度有可能会呈现阶段性放缓态势，此时保持经济平稳较快发展关键

是要提升生产效率和经济活力，通过向改革要动力，向结构调整要动力，向改善民生要动力，

释放巨大的改革红利，促进经济持续健康发展。 

供给端改革是解决新时期社会主要矛盾的有效途径，也是经济新周期开始的必由之路。

事实上，我国经济领域进行的一系列深化市场改革正是我国经济实现长期高速增长的一个十

分重要的基础性条件，历次经济领域大的改革都进一步释放出我国生产要素的活力。需求端

的拉动尽管也可以推动经济增长，创造出多重经济周期，但很难对处于供给端的经济结构的

优化调整起到积极作用。单纯强调需求端拉动的经济周期，不仅不能实现我国经济转型升级

的长远目标，也不利于新时期社会主要矛盾的解决。因此，我们应当更多的从供给端来观察

和理解经济新周期。前文所述的从工业领域去产能角度看经济新周期即使供给端的视角，但

这远远不是供给端的全部内涵。供给端改革涉及的内容丰富、层次多样、领域众多，是一个

复杂的系统工程。当前，我国正处在转变发展方式、优化经济结构、转换增长动力的关键时

期，经济已经由高速增长阶段向高质量发展阶段转变，建设现代化经济体系是跨越关口的迫

切要求和我国发展的战略目标。正如习总书记所指出的，“以供给侧结构性改革为主线，推

动经济发展质量变革、效率变革、动力变革，提高全要素生产率，着力加快建设实体经济、

科技创新、现代金融、人力资源协同发展的产业体系，着力构建市场机制有效、微观主体有

活力、宏观调控有度的经济体制，不断增强我国经济创新力和竞争力”。 
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附录：各⾏业 PPI 的供需结构——基于⾯板数据的回归结果 

 

表 1 各⾏业 PPI 与销售额的⾯板回归结果（固定效应变弹性系数） 

40个主要行业销售额 回归系数 标准差 T-统计量 概率 

常数项 -1.374224 0.330190 -4.161920 0.0000 

煤炭开采和洗选业 0.275434 0.055572 4.956320 0.0000 

石油和天然气开采业 -0.314247 0.080986 -3.880280 0.0001 

黑色金属矿采选业 0.260725 0.039870 6.539444 0.0000 

有色金属矿采选业 0.401341 0.055457 7.236982 0.0000 

非金属矿采选业 0.194739 0.047085 4.135908 0.0000 

其他采矿业 0.028504 0.027789 1.025733 0.3052 

农副食品加工业 0.317939 0.064804 4.906174 0.0000 

食品制造业 0.220732 0.062657 3.522874 0.0004 

酒、饮料和精制茶制造业 0.159682 0.064755 2.465915 0.0138 

烟草制品业 0.109615 0.086036 1.274062 0.2028 

纺织业 0.217481 0.082129 2.648036 0.0082 

纺织服装、服饰业 0.161137 0.074500 2.162926 0.0307 

皮革、毛皮、羽毛及其制品和制鞋业 0.198632 0.078144 2.541856 0.0111 

木材加工及木、竹、藤、棕、草制品业 0.126664 0.046872 2.702356 0.0070 

家具制造业 0.138155 0.065028 2.124539 0.0338 

造纸及纸制品业 0.140977 0.069576 2.026217 0.0429 

印刷业和记录媒介的复制 0.120385 0.077080 1.561815 0.1185 

文教、工美、体育和娱乐用品制造业 0.185305 0.084913 2.182281 0.0292 

石油加工、炼焦及核燃料加工业 0.561042 0.082823 6.773981 0.0000 

化学原料及化学制品制造业 0.171928 0.062140 2.766784 0.0057 

医药制造业 0.139263 0.062301 2.235342 0.0255 

化学纤维制造业 0.158589 0.073432 2.159661 0.0309 

橡胶和塑料制品业 0.035741 0.158474 0.225532 0.8216 

非金属矿物制品业 0.143259 0.053798 2.662880 0.0078 

黑色金属冶炼及压延加工业 0.110575 0.065127 1.697838 0.0897 

有色金属冶炼及压延加工业 0.291701 0.051064 5.712482 0.0000 

金属制品业 0.127792 0.058913 2.169143 0.0302 

通用设备制造业 0.097364 0.057038 1.706996 0.0880 

专用设备制造业 0.104109 0.056934 1.828574 0.0676 

汽车制造业 0.036131 0.044928 0.804195 0.4214 

铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业 0.049838 0.050730 0.982429 0.3260 

电气机械及器材制造业 0.143613 0.062334 2.303925 0.0213 

计算机、通信和其他电子设备制造业 -0.026921 0.065701 -0.409758 0.6820 

仪器仪表制造业 0.045020 0.066172 0.680352 0.4964 

其他制造业 0.209515 0.063964 3.275535 0.0011 

废弃资源综合利用业 0.088283 0.039124 2.256506 0.0242 

金属制品、机械和设备修理业 0.083545 0.157959 0.528904 0.5969 
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电力、热力的生产和供应业 0.206096 0.097944 2.104217 0.0355 

燃气生产和供应业 0.230359 0.059666 3.860814 0.0001 

水的生产和供应业 0.454891 0.121853 3.733119 0.0002 

R-squared 0.118315 Adjusted R-squared 0.098265 
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