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康波复苏的起点 
——宏观经济研究专题报告 

 

投资摘要： 

我们通过回顾过去两轮长波周期中美国的经济走势，结合雅各布·范·杜因的理

论以及宏观指标的表现，对长波周期各个阶段的演进进行了解释，并对 1991 至

今的长波周期进行了重新的划分。我们认为 2002 年是上一轮长波衰退的起点，

而萧条则由 2009 年持续至今，2024 年或是长波复苏的开端。 

在长波萧条转复苏的大背景下，我们结合历史经验对未来资产价格进行了判断，

我们认为在美国库存、投资和长波三周期的起点，纳斯达克指数存在较大胜率而

黄金价格或将走弱。 
 

1、长波周期的特征和成因 

创新的生命周期和投资相互作用共同驱动长波周期。我们根据范·杜因的理论

对长波周期的演进及其中的宏观指标进行演绎： 

 繁荣期：当创新生命周期进入增长阶段时，主导行业快速发展并成为拉动经

济增长的核心动力。通常来讲，主导行业的全要素生产率较高，吸引资金向

主导行业聚集，投资大幅增长，新企业不断出现，行业格局向竞争市场过

渡。较高的劳动边际回报推动行业工资的上涨，从而吸引劳动力进入。随着

主导行业规模的扩大和新产品的扩散，主导行业带动整个社会全要素生产率

的提升，经济增长往往会表现出高增速+低通胀的组合。 

 衰退期：随着主导行业逐渐走向成熟，需求逐步稳定，全要素生产率增长开

始趋缓，对新行业的投资规模开始收缩，但仍然存在一定的时滞。在繁荣阶

段，主导行业实际工资随着生产率的上升而提高，但在全要素生产率增速开

始趋缓后，实际工资增速接近甚至超过劳动的边际回报，部分企业出现亏损

甚至破产，且由于工资普遍具有刚性，通胀开始走高。企业普遍开始创新工

艺和流程以降低成本、增加竞争力，对劳动的替代使失业增加，产能利用率

进一步下降。在这一段时期经济增长多表现为增速下移+通胀上行，同时失业

率走高。 

 萧条期：主导行业进一步走向成熟甚至衰退，全要素生产率在低位徘徊，投

资增速进一步下降，市场格局向寡头和垄断竞争演变，破产企业数量开始增

加，失业率走高。在幸存企业不断集约化、低成本生产的推动下，生产过剩

的问题越发严重，但随着过剩产能逐步去化，产能利用率在期末触底后回

升。这一阶段经济通常表现为通缩。 

 复苏期：无效产能逐步去化，供需达到新的平衡，经济增速提升，并伴随着

低通胀。新行业和技术处于引进阶段，少数新企业开始出现，投资保持温

和。复苏期往往能够看到发明创新的显著增长，全要素生产率也较萧条期提

升。 

 

2、长波各个阶段的划分 

我们认为将第 5 轮长波的衰退期的起点是 2002 年，而 2009 年则是长波衰退到

萧条的转换。 

 理由一：长波衰退期发生的本质全要素生产率的下降与实际工资的冲突，而

全要素生产率的滑坡是主导行业走向成熟引发的，投资的收缩加速了长波衰

退的程度。从繁荣向衰退切换的过程往往伴随着通胀。2002 年前后美国经历

了一段通胀上行的过程，美联储于 2004 年中开启加息，同时 2002 年是美国

第 5 轮长波中全要素生产率的高点。 

 理由二：长波萧条期的本质是由于投资的时滞和企业竞争导致的生产过剩，

如果没有政策或外部冲击导致的成本约束，主导国应表现为通缩。2009 年后

金融危机导致的需求塌方以另外一种方式引发了生产过剩，全球进入了长时

间的通缩。因此将 2009 年定为长波萧条的开端符合周期运行的内在规律。 

 

3、站在目前的周期位置看未来资产价格和宏观环境 

长波萧条转复苏，三周期同步回升带来美股估值盈利双改善。目前美国库存增

速仍处于下行阶段，而由于高利率的限制，美国私人投资降幅持续扩大。根据

熊彼特的三周期嵌套理论，以及我们对目前长波周期位置的判断，我们认为

2024 年将是美国库存，朱格拉和长波周期的起点。 

长期来看联邦基金利率或维持在 2%以上，略高于长期通胀目标。泰勒规则赋予
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通胀较大的权重，当通胀出现明显下降时，降息将是一个快速的过程（如 2019

年）。首先进入今年，美国经济在高利率环境中仍保持了相当的韧性，未来降息

至低位有引发通胀再次抬头的风险。其次周期上升期带来经济增长基础，债务

压力将被自然增长有效稀释，“债台高筑”并不会对美联储货币政策正常化形成

掣肘。 

长波向复苏期过渡，纳斯达克指数和黄金走势分化。我们回顾上一轮长波的萧

条转复苏时期的主要资产价格表现，在 1982 年通胀确定下行后美联储也开启了

降息，纳斯达克和道琼斯指数在年中迅速反弹，取得了较大幅度的上涨，黄金

和商品则开始下行，美债收益率在震荡后迅速走低。我们认为在长波回升叠加

库存、投资周期开启的大逻辑下，未来纳斯达克指数将有较高的收益而黄金则

大概率走弱。 

 

风险提示：美国核心通胀超预期下降、战争或自然灾害等高风险事件、滤波参数

不正确、产业结构变动带来对资源需求结构的转变、世界货币体系变革影响资产

价格的定价逻辑、周期划分误差、逆全球化带来的成本压力、政策风险。 
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1. 报告亮点 

亮点 1：我们通过回顾过去两轮长波周期中美国的经济走势，结合雅各布·范·杜

因的理论以及宏观指标的表现，对长波周期各个阶段的演进进行了解释，并对 1991

至今的长波周期进行了重新的划分。我们认为 2002 年是上一轮长波衰退的起点，

而萧条则由 2009 年持续至今，2024 年或是长波复苏的开端。 

亮点 2：在长波萧条转复苏的大背景下，我们结合历史经验对未来资产价格进行了

判断，我们认为在美国库存、投资和长波三周期的起点，纳斯达克指数存在较大胜

率而黄金价格或将走弱。 

2. 长波周期的概述 

前苏联经济学家尼古拉·康德拉季耶夫在 1926 年发表的论文中提出了经济长波现

象。通过研究主要资本主义国家的生产、价格数据，康德拉季耶夫发现了经济运行

中存在着长度为 50-60 年周期性波动（图 1）。康德拉季耶夫认为这种周期性的波动

源自资本主义固有的内在本质，自此之后长波周期成为了经济学领域的一个研究方

向。 

图1：1831-1913 年法国和英国每千人煤炭消费量 

 

说明：康德拉季耶夫在原始数据上进行了滤波处理，提取了波动项。 

资料来源：康德拉季耶夫（1926）《经济生活中的长波》，申港证券研究所 

继康德拉季耶夫之后，奥地利籍经济学家约瑟夫·熊彼特在经济长波的研究中起到

了至关重要的作用，他认为在资本主义的生产方式中隐藏着长、中、短三种周期，

分别是： 

 周期长度约为 45-60 年的康德拉季耶夫周期，也称康波周期或长波周期。 

 代表投资波动的朱格拉周期，也称中周期，周期长度约为 7-11 年。 

 代表企业存货波动的基钦周期，也称库存周期，周期长度约为 3-5 年[1]。 

通常来说一个长波周期包含了 6 个中周期，而一个中周期包含了 2 轮库存周期，这
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三种周期相互嵌套、相互作用，共同影响了不同时期不同阶段的经济表现。而技术

创新和新兴主导行业是长波最核心的推动力。熊彼特将一轮完整的长波周期划分为

四个阶段，分别是繁荣、衰退、萧条和复苏，其中繁荣和衰退是长波周期的上升阶

段，萧条和复苏是长波周期的下降阶段（图 2）。 

图2：长波周期不同阶段示意图 

 

资料来源：雅各布·范·杜因（1983）《经济长波与创新》，申港证券研究所 

根据有记载的数据，1782 年以来资本主义世界共经历了 4 轮完整的长波周期。对

于前 4 轮周期目前比较认可的是荷兰经济学家雅各布·范·杜因的划分方法（表 1）。 

表1：1782 年至今长波周期的主导技术创新和阶段划分 

 主导技术创新 繁荣 衰退 萧条 回升 

1 纺织工业和蒸汽机技术 

（63 年） 

1782-1802 年 

（20 年） 

1815-1825 年（10 年） 

（战争 1802-1815） 

1825-1836 年 

（11 年） 

1836-1845 年 

（9 年） 

2 钢铁和铁路技术 

（47 年） 

1845-1866 年 

（21 年） 

1866-1873 年 

（7 年） 

1873-1883 年 

（10 年） 

1883-1892 年 

（9 年） 

3 电气和重化工业 

（56 年） 

1892-1913 年 

（21 年） 

1920-1929 年（9 年） 

（战争 1913-1920） 

1929-1937 年 

（8 年） 

1937-1948 年 

（11 年） 

4 汽车和半导体 

（43 年） 

1948-1966 年 

（18 年） 

1966-1973 年 

（7 年） 

1973-1982 年 

（9 年） 

1982-1991 年 

（9 年） 

5 信息技术 

（？） 

1991-2002 年 

（11 年） 

2002-2009 年 

（7 年） 

2009-2024 年 

（15 年） 
2024-？年 

说明：说明：1973 年以前的划分依据雅各布·范·杜因在《经济长波与创新》中的划分，1973-1991 年的划分依据陈漓高，齐俊妍，韦军亮在《第五轮世界经济长

波进入衰退期的趋势、原因和特点分析》中的划分，1991 年后各阶段时间节点（2002 年、2009 年和 2024 年）为作者划分。 

资料来源：雅各布·范·杜因（1983）《经济长波与创新》，陈漓高，齐俊妍，韦军亮（2009）《第五轮世界经济长波进入衰退期的趋势、原因和特点分析》，陈漓

高、齐俊妍（2007）《信息技术的外溢与第五轮经济长波的发展趋势》，申港证券研究所 

3. 长波的特征 

3.1 长波周期的特征和成因 

创新的生命周期和投资共同驱动长波周期。在学术上很多经济学家对长波周期的成

因做出过解释。范·杜因认为经济中的长波是创新的生命周期和投资相互作用的结

果，在这个过程中货币、收入分配、风险偏好等都将被视为内生的变量。根据他的
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论述，一个完整的生命周期分为 4 个阶段： 

 引进：指新产品或新技术首次出现于市场，这通常是该产品被证实有市场需求之

前或是该技术得到充分验证之前。在这个阶段产品的销售量很小或技术的扩散速

度很低，而且增长缓慢。 

 增长：需求增长开始加速，总的市场规模迅速扩展。 

 成熟：需求水平平缓下来，而且在大多数情况下，增长仅由重置替代率和新家庭

形成率决定。 

 衰退：该产品对消费者开始失去吸引力，销售量逐渐下降。 

对于投资，范·杜因将其分为两类： 

 更直接地服务于由新产品或新技术形成的主导行业。 

 为整个经济体提供运输和通讯的基础设施。 

除此之外，他引入了罗斯托“主导部门”的概念，认为长波的扩张是纳入大量创新

的部门或行业决定的，该部门或行业拥有超过均值的增长速度，经济增长由该部门

或行业的增长主导。 

表2：雅各布·范·杜因总结的长波各个阶段的宏观经济特征 

特征 萧条 复苏 繁荣 衰退 

国民生产总值 很少或没有增长 增长率提高 高增长 增长率降低 

投资需求 生产能力过剩；投资

合理化；经济前景不

利 

更新投资增加；新

部门创立 

资本存量强烈扩

张；强调基础设施

投资 

投资规模增加；逐

渐转向合理化 

消费需求 以减少储蓄为代价

继续增长 

购买力寻找新的

出路 

所有部门需求扩

张 

新兴部门继续增

长 

资料来源：雅各布·范·杜因（1983）《经济长波与创新》，申港证券研究所 

范·杜因根据创新周期和投资的相互作用，总结了长波各个阶段宏观经济的一些特

点（表 2）。我们根据范·杜因提供的思路可以将长波周期的运行做进一步的演绎： 

 繁荣期：当创新生命周期进入增长阶段时，主导行业快速发展并成为拉动经济增

长的核心动力。通常来讲，主导行业的全要素生产率较高，吸引资金向主导行业

聚集，两类投资都大幅增长，新企业不断出现，行业格局向竞争市场过渡。较高

的劳动边际回报推动行业工资的上涨，从而吸引劳动力进入。随着主导行业规模

的扩大和新产品的扩散，主导行业带动整个社会全要素生产率的提升，经济增长

往往会表现出高增速+低通胀的组合。 

 衰退期：随着主导行业逐渐走向成熟，需求逐步稳定，全要素生产率增长开始趋

缓，对新行业的投资规模开始收缩，但仍然存在一定的时滞。在繁荣阶段，主导

行业实际工资随着生产率的上升而提高，但在全要素生产率增速开始趋缓后，实

际工资增速接近甚至超过劳动的边际回报，部分企业出现亏损甚至破产，且由于

工资普遍具有刚性，通胀开始走高。企业普遍开始创新工艺和流程以降低成本、

增加竞争力，对劳动的替代使失业增加，产能利用率进一步下降。在这一段时期

经济增长多表现为增速下移+通胀上行，同时失业率走高。 
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 萧条期：主导行业进一步走向成熟甚至衰退，全要素生产率在低位徘徊，投资增

速进一步下降，市场格局向寡头和垄断竞争演变，破产企业数量开始增加，失业

率走高。在幸存企业不断集约化、低成本生产的推动下，生产过剩的问题越发严

重，但随着过剩产能逐步去化，产能利用率在期末触底后回升。这一阶段经济通

常表现为通缩。 

 复苏期：无效产能逐步去化，供需达到新的平衡，经济增速提升，并伴随着低通

胀。新行业和技术处于引进阶段，少数新企业开始出现，投资保持温和。复苏期

往往能够看到发明创新的显著增长，全要素生产率也较萧条期提升。 

在投资的放大下，主导行业繁荣期的增长和萧条期的收缩都来的更为猛烈，同时由

于投资的时滞，生产过剩的问题在衰退和萧条期更加凸显。长波的衰退和萧条是最

为复杂的阶段，由于技术红利接近耗竭，生产力受到制约，社会矛盾突出，外部冲

击频发。在第四轮长波的萧条期由于能源价格和美国自身政策原因（高福利，强工

会）还出现了长期的滞胀。作为第 4、第 5 轮长波周期的主导国，我们分析了美国

1948 年以来主要经济指标和趋势。如按照我们给出的划分（表 1），长波不同阶段

的各项经济指标表现基本符合我们的论述。 

图3：1949-2022 年美国私人部门全要素生产率同比及趋势 

 

说明：全要素生产率经 HP 滤波处理，以显示趋势项，参数=6.25。 

资料来源：美国劳工部，申港证券研究所 

美国 1949-2022 年全要素生产率表现出繁荣期保持高位、衰退期下降、萧条期低位

徘徊和复苏期回升的走势（图 3）。 

图4：1948-2022 年美国 GDP 和 CPI 同比趋势 
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说明：同比增速经 HP 滤波处理，以显示趋势项，参数=6.25。 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

美国 1948-2022 年 GDP 增速整体表现与全要素生产率类似，即在繁荣期保持高位、

衰退期下降、萧条期低位徘徊和复苏期回升。而长波中不同阶段的价格运动较为复

杂，在繁荣期表现为低通胀+高增速，衰退期表现为通胀，复苏期则表现为价格低位

企稳。萧条期价格水平变动与政策和外部冲击的性质有关，在第 4 轮长波的萧条中

表现为滞胀，而在第 5 轮长波的萧条期中表现为通缩（图 4）。 

图5：1948-2022 年美国私人投资同比及趋势 

 

说明：不变价私人投资额经 HP 滤波处理，以显示趋势项，参数=1600。 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

美国近两轮长波周期中，繁荣期和复苏期投资增速冲高回落、产能利用率提升，衰

退期则表现为投资增速的降档、产能利用率下滑。萧条期通常意味着生产过剩，表

现为产能利用率处于低位（图 5、图 6）。 

图6：1967-2022 年美国工业部分产能利用率 
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说明：产能利用率额经 HP 滤波处理，以显示趋势项，参数=129600。 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

3.2 为什么是 2002 年和 2009 年？ 

长波各个阶段的划分对于明确周期位置具有重要的意义。前4轮周期由于范·杜因、

陈漓高、齐俊妍等的工作，阶段划分已较为清晰。对于目前所处的第 5 轮长波周期

的划分，陈漓高、齐俊妍、韦军亮（2009）认为 2009 年是长波衰退的起点。而通

过研究范·杜因的长波理论，并重点回顾第 4 轮长波中的主导国美国的发展脉络，

我们认为第 5 轮长波的衰退期的起点是 2002 年，而 2009 年则是长波衰退到萧条

的转换（表 1）。 

 理由一：长波衰退期发生的本质是全要素生产率的下降与实际工资的冲突，而全

要素生产率的滑坡是主导行业走向成熟引发的，投资的收缩加速了长波衰退的程

度。从繁荣向衰退切换的过程往往伴随着通胀。2002 年前后美国经历了一段通胀

上行的过程，美联储于 2004 年中开启加息（图 24、图 25），同时 2002 年是美

国第 5 轮长波中全要素生产率的高点（图 3）。 

 理由二：长波萧条期的本质是由于投资的时滞和企业竞争导致的生产过剩，如果

没有政策或外部冲击导致的成本约束，主导国应表现为通缩。2009 年后金融危机

导致的需求塌方以另外一种方式引发了生产过剩，全球进入了长时间的通缩。因

此将 2009 年定为长波萧条的开端符合周期运行的内在规律。 

3.3 萧条转复苏阶段的资产价格 

长波萧条转复苏，三周期同步回升带来美股估值盈利双改善。目前美国库存增速仍

处于下行阶段，而由于高利率的限制，美国私人投资降幅持续扩大（图 7、图 8）。

根据熊彼特的三周期嵌套理论，以及我们对目前长波周期位置的判断，我们认为

2024 年将是美国库存、朱格拉和长波复苏的起点。 

 今年以来，美国整体 CPI 增速已经出现了较大幅度的下降，但与服务价格更为相

关的核心 CPI 仍保持较大的粘性；美国就业市场的目前未出现显著松动，而由于

房屋的金融属性（房贷是金融产品的底层资产），房价房租的下降大概率不会是一

个急促的过程；新机动车和二手车价格增速近期尽管出现下降，但其价格波动较

大，后续仍有抬升通胀的可能。以上因素均指示美联储降息或不会发生在 2023

年。 
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 盈利压制时间或低于市场预期。通常来讲，在加息的过程中最先受到影响的是权

益的估值端，而在降息预期出现后尽管估值压力相对缓解但高利率环境对宏观经

济的限制将开始影响盈利端。然而按照周期演进，本轮降息开始时企业的盈利由

于投资和补库存需求预计并不会受到影响。届时估值和盈利的双重改善将带来美

股较高的胜率。 

图7：2003-2023 年美国库存和投资增速  图8：1947-2021 年美国制造业和采矿业固定资产平均年限 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

我们预计长期来看联邦基金利率或维持在 2%以上，略高于长期通胀目标，降至 0%

的可能性不大。根据泰勒规则赋予通胀的较大权重，当通胀出现明显下降时联邦基

金利率下降斜率也较大，降息将是一个快速的过程（如 2019 年）。首先进入今年，

美国经济在高利率环境中仍保持了相当的韧性，未来降息至低位有引发通胀再次抬

头的风险。其次周期上升期带来经济增长基础，债务压力将被自然增长有效稀释，

“债台高筑”并不会对美联储货币政策正常化形成掣肘。 

图9：1980-1985 年美国 10 年期国债收益率  图10：1980-1985 年 CRB 现货指数 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

长波向复苏期过渡，纳斯达克指数和黄金走势分化。我们回顾了上一轮长波的萧条

转复苏时期的主要资产价格表现，在 1982 年通胀确定下行后美联储也开启了降息

（1983 年 3 月-1984 年 9 月，美联储继续实施加息），纳斯达克和道琼斯指数在年

中迅速反弹，取得了较大幅度的上涨，黄金和商品则开始下行，美债收益率在震荡

后迅速走低（图 9-图 11）。我们认为在长波回升叠加库存、投资周期开启的大逻辑

下，未来纳斯达克指数将有较高的收益而黄金则大概率走弱。 

图11：1980-1985 年纳斯达克指数、道琼斯指数和伦敦黄金现货价格 
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说明：剔除了交易所的休市日期。 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

4. 周期回顾 

在长波周期的演进过程中，主导国的作用至关重要。因此在回顾过程中，我们重点

关注主导国——美国的经济周期和经济状况，以此来观察两轮长波周期（1948-1991

年，1991 年至今）的各个阶段经济所表现的特点。 

4.1 1948-1966 年：繁荣期 

在第 4 轮长波的繁荣阶段，美国经济经历了近 20 年的快速发展时期。在这期间，

美国不变价 GDP 复合增速达 4.2%（表 3，图 12），劳动生产力也领先全球，二战

结束后，美国以 7%的人口生产出了全球 42%的工业制成品、43%的电力、57%的

钢铁、62%的原油和 80%的汽车，成为了世界经济绝对的领头羊[2]。 

表3：第 4 轮长波各个阶段美国不变价 GDP 增速 

 繁荣期 衰退期 萧条期 复苏期 

第 4 轮长波的各个阶段 1948-1966 1966-1973 1973-1982 1982-1991 

不变价 GDP 复合增速 4.2% 3.6% 2.0% 3.6% 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

图12：1948-1991 年第 4 轮长波周期美国 GDP 不变价增速 
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资料来源：Wind，申港证券研究所 

萧条和复苏期的创新积累为长波繁荣打下基础。根据我们前面的论述，推动第 4 轮

长波进入繁荣阶段并带来美国经济快速增长的核心动力来自在上一轮长波的下降

阶段所积累的创新。根据范·杜因的统计，在第 3 轮长波的下降阶段共有 38 项重

要技术被发明并且后续投入使用，其中包括像圆珠笔（1938 年）、涤纶（1941 年）

等新型消费品，也包括像电子计算机（1944 年）、晶体管（1947 年）等重要的生产

资料（表 4）。 

 此外，彩电（1925 年，1953 年投入生产）、汽车动力转向系统（1926 年，1951

年投入生产）也在繁荣期内投入生产，极大地改善了美国居民的生活，创造了丰

富的需求。 

表4：1872-1966 年主要创新数量 

长波阶段 时间跨度 主要创新数量 

萧条+复苏 1872-1892 24 

繁荣 1892-1913 23 

战争+衰退 1913-1929 11 

萧条+复苏 1929-1948 38 

繁荣 1948-1966 23 

说明：具体发明和时间参考雅各布·范·杜因（1983）《经济长波与创新》。 

资料来源：雅各布·范·杜因（1983）《经济长波与创新》，申港证券研究所 

第三次产业革命中美国全要素生产率增速达到高位。依靠前期的发明积累，技术创

新的“蜂聚效应”逐渐形成，尤其是晶体管的发明使集成电路（1959 年）成为了可

能，受益于此，半导体工业、汽车工业成为了繁荣期的主导行业，引领了第三次产

业革命。在大量需求被创造的同时，美国的全要素生产率增速也达到了高位（图 13）。 

 1945美国汽车销量为 6.95万辆，1955年跃升至 790万辆，复合增速超过 60%[3]。

半导体工业产值在 1947-1985 年长期保持世界第一[4]。 

图13：1948-1991 年第 4 轮长波周期美国私人部门全要素生产率趋势项增速 

 

说明：对全要素生产率进行 HP 滤波处理（参数=6.25）以消除波动项。 

资料来源：美国劳工部，申港证券研究所 
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尽管部分经济学家对战后的发展抱有悲观的情绪，认为随着战时经济刺激政策的终

止，美国经济将面临需求收缩、生产过剩的局面，但这种情况并没有发生，美国经

济反而保持了强大的活力。 

 首先居民在战时被压抑的需求得到了释放，对消费品、住房的需求为社会保持较

高水平的生产力提供基础。战后在《退伍军人权利法案》的帮助下，约 780 万退

伍军人进入社会接受了再教育[5]，随之而来的是增长的购房置业需求。而在此期

间美国房贷利率一度低至 5%，退伍军人购房实行零首付，潜在需求得到了有效

保证[6]。 

 其次，马歇尔计划和自由贸易体系的构建将全球需求收入麾下。战火过后，二战

前世界最为发达的欧洲地区成为一片废墟，基础设施损毁殆尽，生产力严重倒退。

在这样的背景下，美国于 1944-1945 年主导建立了布雷顿森林体系和国际货币基

金组织，于 1947 年主导签订了《关税及贸易总协定》，为“全球化”打下了基础。

1948-1952 年美国通过马歇尔计划向欧洲总计贷款 130 亿美元，帮助欧洲重建。

国际贸易体系的重建为美国战后的生产力开发了广阔的海外市场。 

 最后，尽管世界大战结束，但美国仍在发动局部战争，如 1950-1953 年的抗美援

朝，与苏联的军事对抗也呼之欲出，为美国工业延续了“战争景气”。 

4.2 1966-1973 年：衰退期 

主导行业逐步成熟导致生产率显著下降。在美国 50-60 年代经济快速增长的背后也

隐藏着深刻的危机，曾经推动美国实现高速增长的主导行业，如半导体工业、汽车

工业，从增长阶段进入成熟阶段。根据产品的生命周期理论，进入成熟期后，社会

对产品的需求逐步稳定，增长通常由重置替代率和新家庭的形成率决定。最直接的

结果就是经济增速的下降，1966-1973 年间美国不变价 GDP 复合增长率降至 3.6%

（表 3），全要素生产率也较繁荣期显著下降（图 13）。 

工资和投资时滞并未匹配生产率下降，进而导致通胀。根据我们前面的论述，长波

各个阶段的演进是主导行业生命周期和与之配套的投资共同作用的结果。当创新逐

步被市场接受、形成主导行业并进入增长期时，大量的投资也会蜂拥而至。高效率

+高投资带来了经济体的高度繁荣，同时工资水平也快速提升。而当主导行业逐步

发展进入成熟期时，生产率往往也会同步下降。但由于竞争市场导致的工资上涨以

及投资的时滞，通胀开始出现。 

 事实上，1973 年爆发的第一次石油危机并非美国进入经济进入滞胀阶段的核心

原因。在危机发生前的 1966 年，美国 CPI 同比已经开始稳定上升（图 14），石

油价格的大幅走高仅仅是起到了推波助澜的效果。 

图14：1948-1991 年美国 CPI 同比增速 
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资料来源：Wind，申港证券研究所 

扩张型的财政政策加大了通胀的压力。前期的技术进步带来了美国社会生产力的提

升和生活的改善，但在技术进步和创新的红利褪去之后，约翰逊（1964-1968 年）

和尼克松政府（1969-1974 年）仍将沉浸在过去高增速环境，并没有意识到主导行

业正逐步成熟、市场也趋于饱和。为保持过去的产出增长和收入水平政府加大财政

投入（图 15），加剧了通货膨胀。 

 自 1929-1933 年经济危机结束一直到 70 年代，凯恩斯主义大行其道。约翰逊

1964 年在接任总统后提出了建设美国的“伟大社会”的构想，并在其任期内推出

了新的医保计划并大幅增加了社保福利。而其继任者尼克松继承了建设高福利社

会的方针，进一步加大了财政投入，扩大福利支出。在他执政的时期，免费福利

支出（不变价）的年增长率比约翰逊时期高 20%[7]。 

 直到 1973 年美国仍深陷越战泥潭，战争增加了财政支出，也加大了通胀的压力。

1973 年 10 月 OPEC 决定对美国实施石油禁运，油价大幅上涨，接连的外部冲击

使美国经济雪上加霜。 

图15：1948-1991 年美国财政收支差额和财政支出占 GDP 比重 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

4.3 1973-1982 年：萧条期 

石油危机影响逐步退去但 GDP 增速已显著下移。OPEC 对美国的石油禁运于 1974

年结束，但美国经济深层次的问题并没有得到解决——缺乏有效的创新以及新的主
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导行业，同时 1973 年增长超过 10%的私人投资使得内生通胀依然顽固（图 16）。

70 年代初美国政府曾实施过价格和工资管制+宽货币的政策组合，短暂稳定了失业

率和 CPI 增速。但“水门事件”使政府对价格和工资管制的有效性受到了影响，同

时 1974 年就职的总统福特拒绝进行价格和工资管制。失去了强制管制叠加 1973

年 10 月爆发的第一次石油危机，美国 CPI 大幅冲高。美联储不得不加息对抗通胀

（图 17），在高息环境下 1974、1975 年私人投资增速出现了负增长。 

 70 年代初美联储主席伯恩斯将更多的注意力放在了稳定经济上，他认为政府应该

实行强有力的价格和工资管制来治理通胀，所以在这段时期一旦经济出现衰退或

放缓的信号美联储则随即进行降息刺激经济，导致联邦基金有效利率出现了较为

频繁的波动。 

 70 年代初美联储和白宫的政策博弈导致了布雷顿森林体系的解体。为控制通胀，

白宫认为美联储应该维持较高的利率水平压制投资需求，而美联储则认为降低失

业率是更为重要的政策目标，白宫应该进行价格和工资管制来应对通胀。在双方

的僵持下，持续下降的利率水平使美元汇率承压，最终导致了 1971 年美国停止

美元兑黄金的互换，布雷顿森林体系宣布解体。 

图16：1949-1991 年美国私人投资不变价增速  图17：1955-1991 年美国联邦基金有效利率 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

全要素生产率进一步下行，宽财政作用下通胀仍然顽固。1972-1974 年以来的高利

率环境给美国经济带来了衰退的风险，GDP 增速在 1974 年和 1975 年均出现负增

长（图 12）。秉承凯恩斯主义的美国政府在第一次石油危机解除后加大了财政投入，

试图以此来稳定需求、降低失业率。但在新的主导行业仍未出现的情况下，加大财

政投入只能使通胀更为顽固。 

 美联储货币政策在这段时期更加关注失业率和经济状况，在经济增长放缓或失业

率抬头的情况下快速降息，而对于通胀高企加息却并不坚决，非对称操作使通胀

进一步失控。 

第二次石油危机再度冲击美国经济，拥抱自由主义初现科技萌芽。1978 年末伊斯

兰革命爆发，石油价格应声上涨（图 18），这场持续两年的能源冲击对深陷滞胀的

美国经济可以说是“屋漏偏逢连夜雨”，CPI 同比和失业率再次走高（图 14、图 18）。

凯恩斯主义并没有有效解决美国经济面临的难题，卡特（1977-1980 年）在国情咨

文中称；“政府无法解决你们的问题，政府无法消除贫困，无法提供富足的经济，无

法降低通货膨胀，无法解救我们的城市，也无法解决文盲问题或提供能源。” 

 在卡特执政的 4 年中，美国经济政策开始向自由主义转变，政府主动缩减了政府
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规模，控制了财政赤字（图 15）、削减了社会福利支出，放松了对一系列关键行

业的管制，“让自由重新回归各个行业”。这一“罗斯福新政以来政商关系最大的

变化”为未来新公司、新行业的出现提供了土壤。1975 年微软成立，1976 年苹

果成立，未来另一波科技浪潮的萌芽已经初现。 

 1979 年上任的美联储主席沃尔克一扫前期可谓朝令夕改的货币政策，坚定地以

高利率抗击通胀，低回报的投资需求得到了有效抑制，CPI 同比在 1980 年达到

顶峰后随第二次石油危机结束而逐步下降。 

图18：1973-1991 年美国失业率和进口石油价格 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

4.4 1982-1991 年：复苏期 

在结束了滞胀局面后美国进入了第 4 轮长波的复苏期，1982-1991 年美国 GDP 复

合增长率由萧条期的 2%回升至 3.6%（表 3），通胀水平也显著降低。全要素生产

率自萧条期结束后触底回升（图 13），失业率也逐步从 1982 年的高位开始回落（图

18）。 

拥抱“自由化”将主导权重新交给企业。如果用一个词来概括 80 年代的美国那一

定是“自由化”。理论上，凯恩斯主义在滞胀时期无法帮助美国经济走出泥潭，“新

自由主义”逐步取代凯恩斯主义成为了这一时期的经济指导；实际上，政府主导高

财政赤字并没有彻底解决供给端的问题反而加剧了通胀。除此之外，较高的社会福

利也进一步推升了企业成本，加剧了滞胀的局面。里根（1981-1988 年）执政后对

这些问题的解决措施是充分激发企业活力，将主动权交给市场。 

 里根上台后一边迅速限制了工会的权力，一边放松政府经济管制，鼓励个人和企

业的自由经营。在这段时期工会活动和罢工活动持续下降，有效地降低了企业的

用工成本，进一步控制了通胀，同时放松管制也给各类企业带来了的机会，加速

了新技术的传播。 

 其次，里根政府进行了两次较大幅度的减税，在 1981 年税改中，最高个人所得

税税率由 70%降至 50%，资本利得税率从 28%降至 20%；在 1986 年税改中，

最高个人所得税税率再次下降至 28%，企业所得税税率从 46%降至 34%[8]。 

金融自由化为科技创新提供了土壤。在实体经济拥抱自由化的同时，金融和银行的

自由化也在轰轰烈烈地展开。1929 年经济危机发生后，美国国会经过调查后认为

银行的混业经营以及监管放松造成了整个金融体系的不稳定性。随后于 1933 年出
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台的《格拉斯-斯蒂格尔》法案对金融的分业监管和分业经营做出了严格的规定：商

业银行不得经营证券业务、不得用自有资金投资股票、限制存款利率、不得对活期

存款支付利息。但对银行的强监管在面对 70 年代高利率环境时成为了银行发展的

阻碍，大量存款资金从银行流向货币基金等非银机构，同时海外等没有混业限制的

银行在美国的业务不断扩张，美国银行重拾混业经营迫在眉睫。 

 1978 年银行附属公司被允许开展证券经纪业务，但该业务营收占比不得超过规

定，自此美国银行开始通过成立合资公司的方式参与证券经纪业务，推动了股票

市场规模的扩大。后续一系列规定的出台进一步放松了对金融业的监管，美国金

融市场化的程度不断提高。 

 高利率环境导致的“金融脱媒”使得基金、信托等非银金融机构在这一时期蓬勃

发展，更适合互联网、信息技术初创公司的直接融资市场不断壮大。高收益债券、

杠杆收购、风险投资等金融创新为信息技术革命的到来提供了充足的资金。 

创新活力显著恢复，信息技术革命呼之欲出。在长波的下降期内，尽管存在经济增

速下降、通胀、失业等社会问题，但创新活动却保持在一个较高的水平，新技术或

新的组织形式将为下一轮长波的繁荣提供增长动力。在 80 年代，美国专利申请数

和专利批准数以较快的斜率迅速增长（图 19），1982-1991 年复苏期的复合增速分

别达 4.8%和 5.8%（表 5），在较之前的时期明显提高。在金融创新的支持下，硅谷

涌现了大量的初创公司，创新的“蜂聚效应”再次形成，一如 40 年前。 

表5：第 4 轮长波不同阶段美国专利申请数和批准数复合增速 

 专利申请数复合增速 专利批准数复合增速 

1948-1966 1.4% 6.0% 

1966-1973 2.3% 1.1% 

1973-1982 0.4% -2.7% 

1982-1991 4.8% 5.8% 

资料来源：美国专利局，申港证券研究所 

图19：1948-1991 年美国专利申请数和批准数 

 

资料来源：美国专利局，申港证券研究所 

4.5 1991-2002 年：繁荣期 

自 1991 年开始，长波进入了一轮新的上升阶段。在第 4 轮长波的下降阶段孕育的
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信息技术革命开始在 90 年代开花结果，带领主导国美国再次经历了一段高增长、

低通胀的时期。根据我们的划分，在 1991-2002 年的繁荣期中，美国不变价 GDP

复合增速达 3.4%（表 6） 

表6：第 4 轮长波各个阶段美国不变价 GDP 增速 

 繁荣期 衰退期 萧条期 复苏期 

第 5 轮长波的各个阶段 1991-2002 2002-2009 2009-2024 2024-? 

不变价 GDP 复合增速 3.4% 1.8% 2.0% - 

说明：2023-2024 年美国不变价 GDP 复合增速按 1%计算。 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

图20：1991-2022 年第 5 轮长波周期美国 GDP 不变价增速 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

信息技术产业成为主导行业，对经济增速贡献显著提升。90 年代初，信息技术的相

关创新在美国逐步投入生产并进入市场，根据生命周期理论，产业从引进期逐步进

入了增长期，需求增长开始加速，市场规模大幅扩展。1990-1999 年 IT 行业（涵盖

计算机、软件、通信和 IT 服务）产值复合增长率达 10%。GDP 当中 IT 行业产值占

比也在快速提升（图 21），对 GDP 增速的贡献也从 1990-1995 年的 0.6 个百分点

提升至 1995-1999 年的 1.2 个百分点（表 7）。 

图21：1991-2000 年 IT 行业产值 GDP 占比 

 

资料来源：Dale W. Jorgenson（2001）《Information Technology and the U.S. Economy》，申港证券研究所 

表7：1948-1999 年各阶段 IT 行业对 GDP 增速贡献 
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 1948-1999 1948-1973 1973-1990 1990-1995 1995-1999 

GDP 复合增速 3.5% 4.0% 2.9% 2.4% 4.1% 

IT 行业拉动 0.4% 0.2% 0.5% 0.6% 1.2% 

其中：计算机 0.1% 0.0% 0.2% 0.2% 0.4% 

软件 0.1% 0.0% 0.1% 0.2% 0.4% 

通信 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.2% 

IT 服务 0.1% 0.1% 0.1% 0.2% 0.3% 

资料来源：Dale W. Jorgenson（2001）《Information Technology and the U.S. Economy》，申港证券研究所 

政府的积极作用推动长波快速到达繁荣顶点。美国政府在信息技术革命中也扮演了

积极的角色，它充分意识到了信息技术的浪潮以及其对经济增长的重要意义。顺应

时代的发展，美国政府于 1993 年提出了国家信息基础设施方案（NII，又名“信息

高速公路”），计划建设覆盖全国的综合化、现代化信息网络。根据范·杜因的理论，

“长波繁荣阶段的特征是主导部门的快速增长以及基础设施投资的快速增长”，而

美国政府在这一阶段对信息基础设施建设的重视加速了长波的繁荣。 

 1990-2000 年 IT 行业投资额逐年上升，10 年间复合增速超过 10%（图 22）。1990

年美国对信息产业部门的投资总额首次超过对其他行业的所有投资，并且 1994

年美国企业对信息技术设备的投资第一次超过对其他厂房设备的投资[9]。 

图22：1991-2000 年 IT 行业投资额及增速 

 

资料来源：BEA，张兵（2006）《经济长波理论及运行特征研究》，申港证券研究所 

全要素生产率约束增长。经过 10 年的发展信息技术产业逐渐由增长期走向成熟期，

而全要素生产率同比增速也随之于 2002 年左右见顶回落（这也是我们将 2002 年

定为第 5 轮长波繁荣-衰退转折点的依据之一）（图 23）。生产力的制约意味着投资

的边际收益率开始下降，通胀也在繁荣期的尾部开始抬头（图 24）。 

 第 5 轮长波繁荣期的时间显著较短，我们认为主要原因是金融创新导致的过度投

资缩短了主导产业由增长期向成熟期过渡的时间。随着上一轮长波萧条期内金融

监管的放松，融资方式的创新加速了创新“蜂聚”的过程，促进了大批科技初创

企业的崛起。以风险投资为例，90 年代初美国的风险资本年新增投资额约为 30-

50 亿美元，1999 年则超过 400 亿美元[10]。 

图23：1991-2022 年第 5 轮长波周期美国私人部门全要素生

产率趋势项增速 

 图24：1991-2022 年美国联邦基金目标利率和 CPI 当月同比 
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说明：对全要素生产率进行 HP 滤波处理（参数=6.25）以消除波动项。 

资料来源：美国劳工部，申港证券研究所 

 资料来源：Wind，申港证券研究所 

4.6 2002-2009 年：衰退期 

生产率与经济增速的矛盾再次引发通胀。本轮衰退期持续了 7 年，在此期间美国不

变价 GDP 复合增速由繁荣期的 3.4%降至 1.8%（表 6）。随着主导行业走向成熟，

全要素生产率开始下降（图 23），通胀水平抬升。 

 36 年前约翰逊政府（1964-1968 年）和尼克松政府（1969-1974 年）在第 4 轮长

波的衰退期内加大财政支出，试图依靠凯恩斯主义维持经济增速。2000 年互联网

泡沫破裂后为防止经济降速，美联储连续下调联邦基金目标利率（图 25），为过

度投资做好了铺垫。不同的时代，不同的指导思想，但无论是凯恩斯主义还是新

自由主义，衰退期的过度投资永不缺席。 

 低利率带来了房地产市场的持续景气，房价自 1991 年一路走高（图 25）；而“发

起—持有”模式到“发起—分销”模式的金融创新使风险在金融系统内部不断积

累。与房价一起走高的还有 CPI 增速。为抑制通胀的升温美联储自 2004 年 6 月

开始不断提高联邦基金目标利率，房价也于 2007 年初开始下降（图 25）。随后

次贷危机爆发，第 5 轮长波也从衰退期进入了萧条期。 

图25：1991-2022 年美国联邦基金目标利率和标普房价指数 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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4.7 2009 年至今：萧条期 

2009 年金融危机爆发后正式确认美国进入第 5 轮长波的萧条期，此次萧条期我们

预测将持续至 2024 年，即美国开启新一轮朱格拉周期时。在此次萧条期内，据我

们推算，美国不变价 GDP 复合增速为 2%（表 6），较衰退期小幅抬升。 

宽松货币政策带动 GDP 增速企稳，但通货紧缩压力并未缓解。参考第 4 轮长波周

期衰退到萧条的转换，2009 年次贷危机的不同之处在于冲击发生在需求侧，而在

上一轮中，冲击发生在供给侧，因此在萧条期分别表现为通缩和滞胀。在危机发生

后，美联储快速下调联邦基金目标利率，并审慎地开启各项货币工具为金融系统提

供流动性。但危机的深度和广度超出了美联储的预期，2008 年末美联储正式开始

资产购买。在天量的流动性支持下，不变价 GDP 增速 2009 年触底后迅速企稳回

升，但全要素生产率增速和 CPI 同比均开始下行（图 23、图 26）。在滞胀期被抛弃

的凯恩斯主义似乎又在次贷危机后找到了用武之地。 

 在危机发生之后，美国财政政策也同步发力对冲危机的影响，包括对部分住房贷

款和不良资产提供救济、注资银行等。奥巴马（2009-2016 年）当选后继续推行

积极的财政政策，这一阶段美国赤字率显著抬升（图 27） 

 危机的影响通过金融系统传递到欧洲，同时美国需求收缩通过国际贸易给欧洲的

经济带来了不小的压力。在这样的背景下一些欧洲国家政府不得不加大财政开支

刺激经济，导致了不断上升的赤字率和政府债务水平，部分国家的赤字率已经超

过了《马约》规定的水平。2009 年希腊率先爆发了主权债务危机，随后欧洲主要

国家的信用评级均受到影响。全球的通缩压力进一步加大。 

图26：1991-2022 年美国 CPI 同比  图27：1991-2022 年美国财政盈余和财政支出占 GDP 比重 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

经济刺激引发滞胀，高利率环境下私人投资持续承压。2020 年 COVID-19 进一步

加剧了全球的萧条程度，其导致的全球供应链中断使商品价格大幅冲高，同时为了

对冲COVID-19对居民资产负债表的冲击，美国大幅提高了对居民的转移支付力度，

居民的可支配收入短期内显著超出长期趋势（图 28、图 29）。但目前美国仍处于长

波的萧条期，与繁荣期相比，全要素生产率尚在低位徘徊，在经济增长动力有限的

前提下，货币超发带来的超额需求必然导致“低增长+高通胀”的滞胀组合。 

图28：2015-2022 年美国居民可支配收入  图29：2015-2022 年美国居民收到的转移支付 
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资料来源：美联储工作论文《Excess Savings during the COVID-19 

Pandemic》，申港证券研究所 

 资料来源：美联储工作论文《Excess Savings during the COVID-19 

Pandemic》，申港证券研究所 

2024 年或是第 5 轮长波复苏期的起点。根据历史经验，长波的各个阶段通常都与

1-2 个朱格拉周期，即中周期对应，因此新的中周期何时启动决定了本轮长波复苏

的起点。我们认为 2024 年有望看到美联储降息，融资成本的边际下降或是企业重

新进行资本开支的动力，新一轮中周期届时有望开启。本轮中周期的起点为 2016

年，按照历史上的中周期长度来看，复苏的起点大概率出现在 2024 年。 

5. 风险提示 

美国核心通胀超预期下降、战争或自然灾害等高风险事件、滤波参数不正确、产业

结构变动带来对资源需求结构的转变、世界货币体系变革影响资产价格的定价逻辑、

周期划分误差、逆全球化带来的成本压力、政策风险。 
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