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2026年 10月 12日

宏观经济

对三周期嵌套框架的扬弃
——一个产出缺口-产出增速框架 宏观深度

三周期嵌套框架逻辑清晰、简单易懂，但存在缺乏理论基础、解释能力

不足等问题。我们借鉴三周期嵌套框架的形式，提出产出缺口-产出增速分

析框架。

三周期嵌套框架的不足。其一，三周期嵌套框架缺乏理论基础。三个周

期是机械地叠加在一起，各周期之间缺乏联系。短周期如何影响中周期，短

周期变化到什么程度中周期才会变化？中周期又如何影响短周期？等等。三

周期叠加框架并没有对这些问题作出清晰解释。其二，中国可能不存在经典

的朱格拉周期。美国存在典型的持续约 10年的朱格拉周期，中国经济市场

化程度有待提升，可能不存在美国那样自发形成的朱格拉周期。其三，库存

周期有争议。有人认为库存周期独立存在，也有人认为库存周期不存在，库

存周期对经济波动基本没有事前的解释力。

产出缺口-产出增速分析框架。该框架从产出缺口、产出增速两个维度

分析经济波动，分别为中周期、短周期。产出增速缺口（产出增速与潜在产

出增速之差）是产出缺口的一阶差分，领先于产出缺口。一个产出缺口周期

（中周期）可能包含几个产出增速周期（短周期）。经济复苏时，产出缺口

回升，这需要产出增速上升并高于潜在增速。经济衰退时，产出缺口下降，

这需要产出增速回落并低于潜在增速。只有产出增速上升超过或者下降低于

潜在增速，中周期产出缺口才会上升或下降。不管产出增速缺口如何波动、

存在几个周期，只要正负值不变，产出缺口的方向就不会变化。

产出缺口与产出增速的不同经济含义。产出缺口和失业率缺口对应，产

出增速和失业率变化对应。只要产出增速高于（低于）潜在产出增速，即使

产出增速下降（上升），失业率也是下降（上升）。影响通胀的因素可归纳

为通胀预期、产出缺口、供给冲击三类因子。产出缺口直接影响通胀，但一

些新研究及证据表明，产出增速也会影响通胀。当前美国经济处于疫情后第

一个产出缺口周期（中周期）以及第二个产出增速周期（短周期）上升阶段，

这是美联储重启加息的根本原因。

产出缺口与产出增速的不同资产价格含义。产出缺口、ROE、股价对应，

都是一阶变量；经济增速、净利润增速、股价增速对应，都是二阶变量。在

经济扩张阶段，虽然经济增速、净利润增速会有波动，但经济增速仍高于潜

在增速，产出缺口继续扩张，ROE上升，股价增速有时会下降，不过增速依

然为正，股价持续上涨。经济衰退阶段，经济增速、净利润增速下降幅度较

大，产出缺口下降甚至转负，ROE下滑，股价增速为负，股价下跌。短端利

率主要受产出缺口影响。长端利率同时受产出缺口和产出增速的影响。相对

于短端利率，长端利率受产出增速影响更大。

 风险提示：现实经济及资本市场运行机制复杂，本框架不完全符合现实；

潜在经济增速、产出缺口等指标难以衡量。

邢曙光（分析师）

xingshuguang@cctgsc.com.cn
登记编号：S0280520050003
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三周期嵌套框架逻辑清晰、简单易懂，但也有明显的缺陷，比如缺乏理论基础、

解释能力不足。我们借鉴三周期嵌套框架的形式，提出产出缺口-产出增速分析框

架。产出缺口（一阶）和产出增速（二阶）是分析经济周期的两个维度，前者侧重

中期，后者侧重短期。本文重点论述产出缺口和产出增速的联动机制，以及它们对

宏观经济、资产价格的不同含义。

1、 三周期嵌套框架的不足

三周期嵌套框架是指长周期康德拉季耶夫周期、中周期朱格拉周期、短周期基

钦周期叠加在一起，来解释不同时间尺度经济波动。该框架逻辑清晰、简单易懂，

值得其他研究范式借鉴，但同时也存在很多不足。

其一，三周期嵌套框架缺乏理论基础。三个周期是机械地叠加在一起，各周期

之间缺乏联系。且不论长周期与中周期、短周期的割裂，对于分析经济波动比较重

要的中周期、短周期，短周期如何影响中周期，短周期变化到什么程度中周期才会

变化？中周期又如何影响短周期？等等。三周期叠加框架并没有对这些问题作出清

晰解释，以至于其理论解释力和实际应用价值受到限制。

其二，中国可能不存在经典的朱格拉周期。美国存在典型的持续约 10年的朱

格拉周期。美国的朱格拉周期接近传统意义上的经济周期，企业产能利用率、杠杆

率、投资率、就业率、产出缺口等指标都与之相关，只是时间顺序略有错位。经济

衰退，投资率、产能利用率、就业率、产出缺口下降；市场出清淘汰低效率企业、

留下高效率企业，同时也有新的高效率企业进入，加之资金、劳动力、原材料等成

本下降，企业资本回报率上升，企业加杠杆，经济复苏，投资率、产能利用率、就

业率、产出缺口上升；随着经济扩张，成本上升叠加资本边际产出递减，企业资本

回报率下降，经济再次衰退。中国经济市场化程度有待提升，可能不存在美国那样

自发形成的朱格拉周期。中国大的资本开支周期都是制度改革带来的，比如 1980
年代、1990年代、2000年代以及 2015年之后的供给侧结构性改革时期。

其三，库存周期有争议。有人认为库存周期独立存在，并有着自己的运行规律。

也有人认为库存周期不存在，认为库存周期是滞后变量，受终端需求影响，库存周

期各个阶段没有严格的发生顺序，经常频繁切换，对经济波动基本没有事前的解释

力。

图 1： 三周期嵌套框架中三个周期机械地叠加在一起

资料来源：诚通证券研究所
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2、 产出缺口-产出增速分析框架

我们借鉴三周期嵌套框架的形式，吸收多种经济周期理论，重构宏观经济分析

范式。传统经济学将经济运行分为经济增长和经济波动（经济周期），三周期嵌套

中的长周期属于经济增长范畴。鉴于人们对经济增长趋势（长周期）没有太大争议，

而且短期内长周期变化较慢，对经济波动、资本市场的影响较小，我们暂不分析长

周期，专注于经济波动。

我们的分析框架是产出缺口-产出增速框架，从产出缺口、产出增速两个维度

分析经济波动，产出缺口周期、产出增速周期分别为中周期（一阶）、短周期（二

阶）。和三周期嵌套框架相比，我们框架中的产出缺口（中周期）和产出增速（短

周期）相互联动，且有理论基础。

和传统经济周期理论相比，我们的框架也更实用。传统经济学中的经济周期一

般指产出缺口波动周期。然而，产出增速周期和产出缺口周期不同，也有意义。产

出缺口周期（传统经济周期）偏中期，是一阶变量；产出增速周期偏短期，是二阶

变量。有时，我们也会将产出缺口波动称为经济周期，而将产出增速称为经济动量。

2.1、 经济周期的产生

在技术进步、制度改革等动力驱动下，经济沿着长期趋势（长周期）运行的过

程中，是如何产生经济周期的？

经济周期既可能由科技创新等外部冲击引起，也可以是内生的。产业革命及其

内部的一系列技术创新扩散或者制度改革，会不断创造新的投资机会，提高企业资

本回报率预期，推动投资快速增长。当实际经济增速超过潜在增速时，产出缺口扩

大，经济进入扩张阶段。随着资本不断积累、边际资本回报下降，以及劳动力、原

材料和资金成本上升，预期投资回报率逐渐下降，投资增速放缓。当经济增速降至

潜在增速以下时，产出缺口开始收窄，经济进入衰退阶段。

即使没有重大的科技创新、制度改革，经济周期也可以单纯是经济运行的结果。

初期，劳动力、原材料、资金成本较低，预期资本回报率较高，产出增速开始上升，

超过潜在增速时，产出缺口上升，经济周期进入复苏阶段。当产出缺口为正，经济

周期进入繁荣阶段。随着劳动力、原材料、资金成本上升，加上资本边际效应递减，

产出增速开始下滑，低于潜在增速时，产出缺口下降，经济周期进入衰退阶段。当

产缺缺口为负，经济周期进入萧条阶段，市场开始出清，淘汰低效率企业、留下高

效率企业，同时劳动力、原材料、资金成本降低，预期资本回报率逐渐回升。如此

周而复始。其中，货币政策起到加速器作用，经济周期并不依赖于货币政策。

2.2、 产出缺口对产出增速的影响

产出缺口、产出增速是分析经济周期的两个维度。产出增速缺口（产出增速与

潜在增速之差）是产出缺口的一阶差分，领先于产出缺口，但这种领先关系是非线

性的，也体现出产出缺口是中周期（一阶）、产出增速缺口是短周期（二阶）。由

于短期内潜在产出增速比较稳定，有时我们会用产出增速代替产出增速缺口。产出

缺口-产出增速框架和三周期嵌套框架的一个区别是，后者的短周期和中周期是割

裂的，缺乏联动。

经济复苏时，产出缺口回升，这需要产出增速上升并高于潜在增速。经济衰退

时，产出缺口下降，这需要产出增速回落并低于潜在增速。但一个产出缺口周期（中
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周期）可能包含几个产出增速周期（短周期），这是如何产生的？

首先，从投资机制来看，在投资存在调整成本等条件下，投资无法一次性调整

到位，在产出缺口单调变化过程中，投资增速、产出增速等变量就可能出现多于一

次的周期性波动。其次，从投资性质来看，设备、厂房等不同类别的投资存在先后

顺序，加上企业预期和信息异质性，这会导致一个产出缺口周期包含几次产出增速

周期。最后，从其他因素来看，库存、政策、预期等高频率变化，也会导致产出增

速波动频率高于产出缺口。

产出缺口上升、下降时期的产出增速周期的特征不同。经济扩张时，产出缺口

上升，其间产出增速可能上升也可能下降，但都高于潜在增速。反之，经济衰退时，

产出缺口下降，其间产出增速可能上升也可能下降，但都低于潜在增速。

2.3、 产出增速对产出缺口的影响

在我们的框架中，产出增速缺口（产出增速与潜在增速之差）是短周期，只有

产出增速上升超过或者下降低于潜在增速，中周期产出缺口才会上升或下降。不管

产出增速缺口如何波动、存在几个周期，只要正负值不变，产出缺口的方向就不会

变化。

图 2： 产出增速与产出缺口的特殊关系 图 3： 产出增速与产出缺口的一般关系

资料来源：诚通证券研究所 资料来源：诚通证券研究所

当产出增速缺口为正时，也就是产出增速超过潜在产出增速时，产出缺口才开

始上升。经常出现产出增速缺口已经转正很久，产出缺口还没有转正。产出缺口在

上升过程中，产出增速可能有几次周期性波动，即使产出增速下滑，但只要高于潜

在产出增速，产出缺口就会继续上升。在经济扩张末期，产出增速开始下降，但仍

高于潜在增速，产出缺口仍会继续上升，失业率继续下降，通胀继续上升。

当产出增速低于潜在增速，产出缺口开始下降。产出缺口下降过程中，产出增

速也可能有几次周期波动，但只要低于潜在增速，产出缺口就会继续下降。经济衰

退末期，虽然产出增速上升，但仍低于潜在增速，产出缺口、通胀继续下降，失业

率继续上升。只有当产出增速高于潜在增速时，产出缺口才开始回升，经济进入真

正的复苏阶段。

由此可见，一个产出缺口周期可能嵌套了几个产出增速周期，这是本文框架分

别将产出缺口、产出增速定义为中周期、短周期指标的原因。产出缺口的周期长度
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和产能利用率、失业率、投资率的周期长度基本一致，而产出增速容易受货币政策、

外部冲击、居民和企业预期、库存变动等多种因素的影响呈现短周期波动。

3、 产出缺口与产出增速的不同经济含义

产出缺口、产出增速和失业率的关系是不同的。产出缺口和失业率缺口对应，

产出增速和失业率变化对应。一些人误以为：产出增速上升（下降），失业率下降

（上升）。实际上应该是：产出缺口上升（下降），失业率下降（上升）；只要产

出增速高于（低于）潜在产出增速，即使产出增速下降（上升），失业率也是下降

（上升）。

以上是奥肯定律的含义。奥肯定律有两种形式：g=g*－α△u，y－y*=－α(u－
u*)。其中，g是实际经济增速，g*是潜在经济增速；y是产出（对数形式），y*是
潜在产出（对数形式）；u是失业率，u*是自然失业率，△u是失业率变化。奥肯

定律可以由生产函数推导出，具有理论基础，不仅仅是经验总结。

产出缺口、产出增速对通胀的影响也不同。一个标准的新凯恩斯菲利普斯曲线

可以表示为π=βπ*+k(y－y*)+v。其中，π、π*分别是通胀、通胀预期，y－y*是产出

缺口，v是供给冲击，β、k是系数。影响通胀的因素可以归纳为通胀预期、产出缺

口、供给冲击三类因子。产出缺口直接影响通胀，但一些新研究及证据表明，产出

增速也会影响通胀。

图 4： 产出缺口、产出增速与失业率及通胀的关系

资料来源：诚通证券研究所

当前美国经济处于疫情后第一个产出缺口周期（中周期）以及第二个产出增速

周期（短周期）上升阶段。疫情后，2020年一季度美国经济增速快速下滑并低于

潜在增速，产出缺口下降为负值。政策刺激下，2020年二季度开始美国经济增速

回升，并高于潜在增速，负的产出缺口不断收窄，并在 2021年下半年转正。2022
—2026年美国经济增速有所波动，但整体上仍高于潜在增速或在潜在增速附近，

产出缺口长期为正且收敛缓慢，失业率处于低位，通胀粘性较强，这也是美联储重

启加息的根本原因。
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产出缺口、失业率、通胀三者之间的关系是宏观经济的核心。货币政策规则盯

住的是通胀和产出缺口（失业率缺口）。如果将产出缺口替换为产出增速缺口，往

往会出现产出增速缺口转正了，但实际上产出缺口、失业率缺口仍为负，这就容易

导致在不该收紧货币政策时收紧，或者产出增速缺口转负了，但实际上产出缺口才

开始下降，还没有转负，此时还不到真正放松货币政策的时候。因此，货币政策利

率和产出缺口对应，有时会和产出增速背离。

图 5： 当前美国经济处于疫情后第一个中周期及第二

个短周期上升阶段

图 6： 美国产出缺口为正，通胀黏性较强

资料来源：Wind，诚通证券研究所 资料来源：Wind，诚通证券研究所

图 7： 美国产出缺口为正，失业率处于低位 图 8： 美国经济短周期向上，新增就业增加

资料来源：Wind，诚通证券研究所 资料来源：Wind，诚通证券研究所

4、 产出缺口与产出增速的不同资产价格含义

净利润增速和净资产收益率 ROE是连接实体经济与资产价格的核心变量。净

利润增速和净资产收益率的关系类似于产出增速和产出缺口，具有不同的信息。净

利润增速对应产出增速，都是二阶变量；ROE对应产出缺口，产出缺口，都是一

阶变量。产出增速领先产出缺口，净利润增速领先 ROE。

微观上，假设企业留存利润是净资产的唯一增量来源，企业净利润留存率为γ，
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净利润增速为 g，则有ΔlnROE＝g－γROE(－1)，其中 ROE(－1)为前一期 ROE。
净利润增速可以理解为 ROE一阶变化的一部分。ROE是否上升的关键是净利润增

速能否超过净资产增速。如果净利润没有留存，净资产没有增长，净利润增速大于

0，ROE 就会上升。反之，净利润完全留存，净利润增速大于前期 ROE，ROE 才

会上升。

宏观上，不考虑融资结构，ROE=αY/K。α是资本收入份额，Y是产出，αY是

整体企业利润，资本存量 K是潜在产出的影响因子。α不变，ROE主要受产出缺口

的影响。类似于产出增速和产出缺口的关系，只要利润增速高于资本存量增速，即

使利润增速下降，ROE也会上升。当利润增速低于资本存量增速，ROE开始下降，

即使利润增速上升，ROE也会下降。

图 9： 美股 ROE受到产出缺口的影响 图 10： 美股利润增速受到产出增速的影响

资料来源：Wind，诚通证券研究所 资料来源：Wind，诚通证券研究所

产出缺口、产出增速缺口对资产价格的影响也不同。产出缺口、ROE对应股

价，都是一阶变量；经济增速、净利润增速对应股价增速，都是二阶变量。在经济

扩张阶段，虽然经济增速、净利润增速会有波动，但经济增速仍高于潜在经济增速，

净利润增速也较高，产出缺口会继续扩张，ROE持续上升，股价增速有时会下降，

不过增速依然为正，股价持续上涨。经济衰退阶段，经济增速、净利润增速下降幅

度较大，产出缺口下降甚至转负，ROE下滑，股价增速为负，股价下跌。

短端利率主要受产出缺口影响，因为短端利率受政策利率影响较大，而政策利

率盯住产出缺口。长端利率同时受产出缺口和产出增速的影响。相对于短端利率，

长端利率受产出增速影响更大。长端利率可以分解为短端实际利率预期、通胀预期、

实际期限溢价、通胀风险溢价。短端实际利率预期和通胀预期主要受产出缺口影响，

而实际期限溢价、通胀风险溢价受到产出缺口和产出增速的双重影响。当产出缺口

的正负性接近转换时，市场会重新评估央行未来的政策路径，不仅期限溢价波动会

加剧，短期利率预期也会修正。
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图 11： 美国股价增速和经济增速同趋势 图 12： 美国产出缺口扩张时股价上升，产出缺口下降

时股价回落

资料来源：Wind，诚通证券研究所 资料来源：Wind，诚通证券研究所

图 13： 长端利率受经济增速影响较大 图 14： 短端利率受产出缺口影响

资料来源：Wind，诚通证券研究所 资料来源：Wind，诚通证券研究所

5、 结论

经过分析，本文得到以下结论：

一是三周期嵌套框架逻辑清晰、简单易懂，但存在不足。其一，三周期嵌套框

架缺乏理论基础，三个周期是机械地叠加在一起，各周期之间缺乏联系。其二，美

国存在典型的持续约 10年的朱格拉周期，中国经济市场化程度有待提升，可能不

存在自发形成的朱格拉周期。其三，库存周期有争议，有人认为库存周期不存在，

库存周期对经济波动基本没有事前的解释力。

二是借鉴三周期嵌套框架的形式，产出缺口-产出增速分析框架从产出缺口（中

周期，一阶）、产出增速（短周期，二阶）两个维度分析经济波动。产出增速缺口

（产出增速与潜在产出增速之差）是产出缺口的一阶差分，领先于产出缺口。一个

产出缺口周期可能包含几个产出增速周期。经济复苏时，产出缺口回升，需要产出

增速上升并高于潜在增速。经济衰退时，产出缺口下降，需要产出增速回落并低于

潜在增速。只有产出增速上升超过或者下降低于潜在增速，产出缺口才会上升或下

降。

三是产出缺口与产出增速的不同经济、资产价格含义。产出缺口、失业率、通
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胀、ROE对应股价，经济增速、新增就业、利润增速对应股价增速。在经济扩张

阶段，虽然经济增速、利润增速会有波动，但经济增速仍高于潜在经济增速，利润

增速较高，产出缺口继续扩张，ROE上升，股价增速有时会下降，不过增速依然

为正，股价持续上涨。经济衰退阶段，经济增速、利润增速下降幅度较大，产出缺

口下降甚至转负，ROE下滑，股价增速为负，股价下跌。短端利率主要受产出缺

口影响。长端利率同时受产出缺口和产出增速的影响。相对于短端利率，长端利率

受产出增速影响更大。
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