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中国经济周期先行指数从上月终值的-0.25下降
本月初值-0.41。考虑到我们的数据在月内还有
几次更新，最终数值下降的可能性很大。上个月
中国经济周期先行指数回落到零以下，这显示了
经济全面收缩的动能在加强。不过就本轮中国经
济周期的表现看，周期从见顶到下滑到零以下，
经历了漫长的11个月，这是我们周期监测以来，
下滑速度最为放缓的一次。这主要是来自于中国
疫情防控与全球其他主要经济体的时间差。出口
订单支撑了中国经济在上半年的反弹，但是对房
地产行业的持续压制也减缓了其他各类经济活动、
疫情带来的经济流量降低也不时冲击市场。所以，
目前经济下滑到趋势以下，是各种力量相互平衡
的结果。我们需要非常关注接下来中国政府在经
济政策方面的调整措施。  

这里有一个重要的概念，即经济活动水平和增量
水平。一般的经济分析都聚焦在经济数据的同比
增速，而疫情的发生让同比增速变得没有意义。
从二月开始，经济同比数据开始影响数据表现，
所以我们需要剔除掉基数引发的扭曲效应。为此
我们修改了模型，等到经济同比数据扭曲效应消
失后我们再回到原有模型。就中国目前的情况看，
经济同比数据基本已经可用。  

下面是对中国经济各方面的全面评估，数据全部
是截止到当前的最新数据。根据实证研究结果，
我们的先行指数领先GDP三到六个月。       

中国金融先行指数表现不一。金融市场是反应投
资者未来预期最及时和准确的预测指标。尤其是
在类似疫情冲击，经济很大程度上由预期决定的
时候。金融先行指标总体分成几类，分别是基于
市场预期的，以及基于实际融资活动的。11月中
国股票价格指数表现继续分化，中证500与沪深
300的背离在短暂缩小后再次放大。商品价格指
数在大跌后略有企稳迹象。2021年10月社会总体
信用有所企稳，信用债指数持续上升，但中小企
业融资条件继续下行。目前要关注中国金融条件
未来的后续变化。我们意识到，金融市场的反应
有时候容易被情绪干扰，尤其是全球出现情绪共
振的时候，而信用和货币指标的变化，则更加具
有指导意义，最新的社会总体融资指标虽然企稳，
但是依然低于历史均值。非常值得关注11月份的
社会融资数据。 

中国就业先行指标稳中有降。考考虑季节性后就
业状况的变化已经连续数月出现小幅回落，导致
这方面的原因除了不断的疫情扰动以外，我们认
为更多是中国经济内生的原因造成。包括一些受
监管政策影响到行业可能会更多影响就业市场前
景。在就业数据持续走软的背景下，消费数据依
然会承受较大压力。考虑到北京冬奥会以及即将
到来的节日人口流动，我们需要密切观察这些事
件对消费的持续影响。 

房地产先行指标继续回落。房地产行业是本轮经
济周期主要的下行力量之一，但是其主要推动是
来自于针对地产的监管政策和融资收缩。随着10
月份地产销售数据的出炉，该先行指数继续快速
回落，房地产信用受限是地产先行指标快速回落
的主要原因。房地产行业是金融体系的重要组成
部分，也是金融条件作用于实体经济的最重要传
到通道之一。当下关于房地产政策的预期是非常
关键的，最新的情况显示房地产融资已经在逐步
放开中。剩下的问题是：地产融资到底要放到什
么程度才足以支撑经济的全局？在当前房地产政
策总体不发生变化的前提下，边际放松的地产融
资政策值得关注。 

 

制造业库存变差。11月份中国制造业库存变差。
库存有比较明显的持续走坏现象，我们需要认真
观察下一步该数据的变动方向。从库存数据的历
史变化规律看，通常稳定性较好，即一旦开始累
积库存，那么会持续一段时间，反之亦然。这是
一个非常重要的关键指标，因为企业库存增加，
是促使企业降低生产、招聘和投资的最重要先行
指标之一。这个月供应商配送指标也在变差，意
味着供应商的出库压力在变小，交货速度有所增
加。 

制造业总体新订单开始回落。出口订单快速回落，
而国内订单继续回落。这同样是一个糟糕的信号。
随着欧洲和美国疫情开始得到系统性控制，我们
需要进一步观察出口订单数据是否会有进一步下
行，因为之前生产转移的订单开始回流他国。订
单作为生产和投资的先行指标，是目前最重要的
观察对象。至于限电对订单的影响则非常难以评
估。关于紧张的中美关系，我们从过去两年的外
贸订单数据看，实际上的影响远远小于大众的一
般感知，这说明，真正产业链转移是一个长期过
程，中国固有的产业链优势使得生产移出中国的
速度很慢。而疫情实际上还强化了中国在全球价
值链中的地位。但是后疫情时代，拜登时代，欧
美等国家全力以赴接种疫苗，复工速度加快，全
球化分工链条会不会重新开始移出中国？ 

半导体先行指标持续高位。半导体先行指标在出
现轻微下行后继续上涨。半导体已经是继房地产、
能源化工和汽车行业之后，另外一个可以影响一
国甚至全球经济周期总体表现的关键行业。我们
注意到，2019年以来全球经济的普遍复苏是伴随
着半导体行业的复苏，甚至可以说是半导体行业
带领了全球经济好转。半导体指数某种意义上已
经超过了原油价格指数，成为全球经济最重要的
驱动力。 

公司利润预期略有企稳。我们用三个不同但相关
的指标来监测中国公司利润的变化，第一是出厂
价格相对购进价格的变化，第二是订单相对产成
品库存的变化，第三是民营企业的调查数据。最
新的数据显示，随着商品价格的快速下行，一定
程度上缓解了企业的利润下行预期。但是企业的
利润预期依然处于高度不稳定状态，因为订单需
求的逐步回落会抵消成本下降的优势。而影响企
业利润另外一个关键指标是企业对于监管政策的
判断，因为当下的监管政策变动已经相当大程度
上影响了企业的利润预期。

关键发现 

 
经济周期领先指数初值从10月份的
-0.25下降到-0.41

 

就业继续下滑，制造业总体继续下
行

 

金融条件表现不一，融资环境略有改善

 

制造业订单和出口订单下滑，库存有所

累积

 

公司利润预期略有企稳
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中国经济周期下行压力不减 
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