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中期（2-3年）范围内，最可靠的资产配置框架，依然是美林时钟

· 可靠性来源于与资产定价逻辑的匹配

· 在中国的实践应用，需要结合对监管制度的分析
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2.1 产能周期构造了经济周期的微观基础

• 企业角度：产能周期的三阶段

• 产能投资需求叠加自然

需求

• 供不应求，产能利用率

高企

• 盈利高企

产能投资期

• 产能投资需求消失，转

化为供给

• 供过于求

• 盈利萎缩

产能投产期

• 需求改善

• 产能利用率提高

• 盈利改善

产能消化期

资料来源：中信建投基金



2.1 产能周期构造了经济周期的微观基础

• 微观行为与宏观表现的结合

• 消费需求受压

• 产能尚未释放

• 产能释放

• 产能投资需求
消失

• 产能投资加速

• 需求叠加，供
给尚未释放

• 需求改善

• 供给宽松，产
能利用率爬升

复苏（产
出增加、
价格温和）

过热（产
出增长、
价格上涨）

滞涨（产
出减速、
价格续涨）

衰退（产
出减速、
价格低迷）

资料来源：中
信建投基金



2.2 监管导向与具体制度的改变影响深远

· 产业监管：一枚硬币的两面

－产能行政管制、安全、环保等制度，都限制了产能投资需求；

－压抑产能支出，同时意味着供给难有增量；

· 金融监管：双支柱与资管新规

－双支柱：调控更加全面

－资管新规：压缩金融杠杆的同时，有可能影响实体经济融资



2.3 结论

· 温和复苏的期限被拉长、压扁：

· 经济周期运行的方向是过热，而不会是回到衰退

数据来源：Wind
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固定资产投资完成额:制造业:累计同比(右轴) PPI:全部工业品:累计同比
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3.1 商品：震荡向上

– 资本支出的需求有待释放

– 产能没有有效扩张

3.2 债券：利率债难有趋势性机会，信用静待结构性机会

– 通胀与经济增长难以见到下行趋势

– 经济企稳被确认后，信用可望再度分化



3.3 股票：分化中的向上趋势

– 经济周期引导趋势向上，担经营分化同步加剧

– 监管制度变革引致结构分化

• IPO常态化+退市：壳资源溢价消失

• 加强并购重组监管：重组期权价值降低

• 加强异常交易监管与黑嘴治理：波动率溢价降低

• 国际化：流动性溢价，公司治理溢价



规模效应是核心

成本优势带来盈利优势，资金优势，
从而可以强化规模优势和产品优势

强者恒强

行业集中度不断提高，直至生产的
规模效应，与管理不经济，以及反

垄断限制之间达到平衡

创新能力是核心

适应甚至是发掘新的需求，或者填
补空白

对需求的认知，以及技术和模式创
新能力最为关键

行业集中度由低到高，但也可能出
现新的技术和模式

低 产品差异化程度 高

资料来源：中信建投基金



大市值公司的规模效应导致盈利能力更强

资料来源：wind，中信建投基金



独立性声明：
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，
特此声明。

风险提示：
本报告版权归中信建投基金管理有限公司（以下简称“我公司”）所有，

未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报
告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点。本报告基于已公开的资料或信
息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。

本报告仅供参考之用，在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任
何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面
或口头承诺均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采
用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使用本报告及
其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 15


