
如何科学配置大类资产？

                           ——经济周期与美林投资时钟研究

课程背景：

当前，中国处于经济转型期，内部的 GDP增速开始放缓，外部美国挑起了贸易战，欧
洲经济开始衰退，日本经济长期低迷，中国的房地产市场也走到了一个十字路口。

面对复杂的宏观经济局面，和 40多年未有的新变革，到底应该如何保卫我们的资产？

大类资产配置的方法很多，譬如美林投资时钟，但是其使用又跟经济周期的规律息息相
关，用对了，可以向巴菲特等投资大鳄一样，获得稳健的收益，用错了则可能沦为投机行为。

本课程针对中国新经济形态，以国内顶级经济学家的研究成果为基础，融合了各种热点
事件和各种经济数据，试图为学院构建宏观经济周期理解框架，帮助大家更好地透过现象，
看到经济发展规律；通过了解经济周期，进而更好地使用美林投资时钟，进行大类资产配置
决策。

课程时间：2天，6小时/天

课程对象：

1. 银行等金融行业的理财经理、风控人员

2. 银行高净值投资客户、自由投资人

3. 政府、企事业单位的决策层、中层管理人员

课程收益：

● 快速了解中国当前经济形势。通过详实的数据和案例分解，让学员快速掌握新常态下，
经济发展的规律，理解 L型发展趋势，理解增速换挡，理解产业结构升级。在全球宏观视野
下，去理解中美贸易战的底层逻辑。帮助学员了解未来经济周期趋势。

● 投资趋势预判。通过对中国当前经济形势的分析，了解经济发展规律，当前经济周期的
阶段，帮助投资者预判资产价值走势，做出更好的投资决策。



● 丰富思考维度。从更历史的，世界的维度去发现热点事件背后的规律和信息，更好的提
升参与培训人员的独立思考能力。

课程特色：

● 扎实的理论基础。本课程的理论基础，来源于多个国内顶级的宏观经济研究团队，以及
房地产研究专家，是经过市场验证的理论体系。

● 详实的数据支撑。本课程的数据都是从wind、国家发展研究中心、彭博等知名数据库获
取，详实而有说服力。

● 鲜活的案例。本课程结合最新（3个月内）的热点事件，帮助学员更好地理解房地产周期
的规律，验证理论的可靠性。

● 有趣。课程采用 70%讲授，30%讨论、视频和图片等方式进行讲授，让没有扎实经济基
础的人也可以很快掌握。

课程大纲

第一讲：经济为什么会波动

一、常见的经济发展周期

1. 农业周期
2. 存货周期
3. 产能周期
4. 创新周期
5. 房地产周期
6. 人口周期

二、经济周期的产生渠道

1. 贸易渠道
2. 金融渠道

三、中国面临五大经济周期叠加

第二讲：中国人口周期

一、人口总量与结构：未富先老



1. 人口数量还在增长，但增长率大幅下降
2. 总和生育率过低，符合人口再生产规律，但计划生育影响大
3. 人口结构趋势：劳动年龄人口减少，老龄化加速，抚养比上升，受教育程度提高，人口
向大城市迁移

二、人口与经济增长：从人口红利到人力资本红利

1. 人口推动经济增长的理论：从刘易斯式增长到内生式增长
2. 经济潜在增长率下降：人口红利、城乡转移和刘易斯转折点
3. 从人口红利到人力资本红利

三、人口与经济结构：消费升级、年龄消费投资特征、世代消费特征

1. 日本年龄消费投资特征分析
2. 中国世代消费投资特征分析
3. 2015-2020年中国收入水平分析
4. 综合效应分析

四、人口与股市：经济增长、流动性、风险偏好

1. 基本面
2. 资金面
3. 政策面
4. 风险偏好
5. 消费升级、主导产业与主涨板块

五、人口与债市：通胀、流动性、风险偏好、利率

六、人口与房市:房地产投资长周期拐点到来与后房地产时代

第三讲：中国房地产投资周期

一、房地产是周期之母，十次危机九次房地产

1. 房地产是财富的象征、经济周期之母，
2. 房地产是金融危机的策源地
3. 房地产是大类资产配置的核心
4. 关于房地产的争论和误解

二、什么决定房地产周期

1. 长期看人口：人口迁移的趋势，超大城市的未来，人地分离的解决之道，大都市圈战略
的确立
2. 中期看土地：中国香港批租制度，土地财政，地方GDP锦标赛，地价推高房价
3. 短期看：金融利率，货币超发，支付能力，加杠杆，抵押物信贷加速器



三、如何衡量房地产市场风险

第四讲：中国产能周期

一、产能周期与经济周期

1. 什么是产能周期
2. 产能周期的几个特点
3. 中国的产能周期

二、新常态、新周期：供给出清，剩者为王，强者恒强

1. 基于行业数据的检验：产能出清，行业集中度提升，龙头企业资产负债表修复
2. 基于产能调整要素的判断：；劳动力需求，设备投资和新订单皆回升
3. 新订单复苏与产能周期上升
4. 2000—2001年开启的一轮产能新周期

第五讲：中国通胀周期

一、通货膨胀的性质与形成原理

1. 通货膨胀的性质：信用货币出现以后，人类主动创造货币和改变物价变动的能力大大增
强
2. 通货膨胀的形成原理和传导机制：MV→Q→P

二、中国通货膨胀的历史经验

1. 通货膨胀取决于货币供应还是产出缺口
2. 中国的历史经验：货币供应是物价变动趋势较好的先行指标，但其引发物价上涨的幅度
则是不确定的
3. 货币供应和供求基本面共同影响物价运行的方向和幅度

下篇：大类资产配置策略

第六讲：使用美林时钟进行大类资产配置

一、什么是美林投资时钟？

1. 最早的投资时钟
2. 美林投资时钟
3. 美林投资时钟，对最早投资时钟的改进



二、美林投资时钟如何运行

1. 在经济周期波动中识别拐点
2. 增长和通胀周期驱动投资时钟
3. 美林投资时钟下的投资策略

三、美林投资时钟在美国的应用

1. 美国美林投资时钟划期
2. 1971-2016年美林投资时钟下美国大类资产表现：符合经典理论
3. 2008年金融危机前后美林投资时钟理论在美国表现差异巨大

四、美林投资时钟在日本的应用

1. 日本美林投资时钟划期
2. 运用美林投资时钟下的日本资产收益率
3. 美林投资时钟理论在日本表现不佳

五、美林投资时钟在中国的应用

1. 中国经济周期的运行：“过热”与“衰退”是主旋律
2. 大类资产收益率与美林投资时钟预期一致
3. 按照美林投资时钟进行资产配置表现优异
4. 工业增加值产出缺口衡量经济增长，美林投资时钟表现不佳

六、美林投资时钟的应用价值

1. GDP全出缺口是衡量经济增长的有效指标。
2. “过热”与“衰退”交织，是政府干预经济的结果
3. 利用美林投资时钟可以把握股市机会，规避风险

七、什么情况下使用美林时钟才有效？

1. 对美林投资时钟的质疑增加
2. 美林投资时钟仍然有效
3. 美林投资时钟的应用边界

第七讲：汇率的秘密

一、汇率决定理论

二、汇率决定因素：短期与长期

1. 物价稳定有助于汇率的长期走强
2.“有质量”的贸易顺差有助于汇率的升值



3. 本币的国际化程度提升有助于稳定币值

三、汇率决定因素：内因与外因

1. 美元是影响汇率的外部因素
2. 能否转型成功是影响汇率的内因，起决定作用
3. 跨入高收入阶段，“增速换挡期”成功的各个经济体汇率普遍升值
4. 落入中等收入陷阱国家汇率普遍贬值

四、人民币汇率制度的历史回顾与现状

1. 国际汇率制度从固定到浮动的演进
2. 人民币汇率制度的演变
3. 2005年汇改后人民币整体维持升值走势

五、人民币汇率展望

1. 不同宏观环境下的汇率表现：一个总结
2. 人民币汇率展望

第八讲：决定黄金价格的秘密

一、黄金具备避险和抗通胀特征

1. 黄金是重要的避险资产
2. 黄金是对狂通胀的利器

二、黄金价格的决定因素

1. 黄金价格：从布雷顿森林体系到牙买加体系
2. 黄金供需与黄金价格
3. 其他影响黄金价格的因素
4. 通货膨胀与黄金价格
5. 国际政治经济局势与黄金价格

四、布雷顿森林体系瓦解后的历次黄金价格周期

第九讲：中美股票市场的比较

一、中美股市的比较

1. 美国：牛长熊短，涨多跌少
2. 中国：牛短熊长，暴涨暴跌



二、六大因素造就中美不同牛市

1. 市场法制环境：缺乏法制，监管不足 vs信息公开，严重惩罚
2. 投资者结构：散户主导的追涨杀跌 vs机构投资者主导的价值投资
3. 主流媒体和政府部门作用：主流媒体渲染“炒股要听党的话”，政府部门隐性背书干预市场
vs自负盈亏，责任自担，让市场教育投资者
4. 对市场的认识和态度：把市场当工具 vs充分尊重市场
5. 市场供求自我调节机制：审批制 vs注册制
6. 杠杆:杠杆比重过高，监管不完善 vs杠杆比重适当，监管完善
小结：不同的市场环境决定了不同的投资者行为，进而决定了牛熊特征

第十讲：历次股灾：原因、救市、效果和启示

一、美国历史上四次主要的股灾

1. 1929年“黑色星期二”
2. 1987年“黑色星期一”
3. 2008年次贷危机
4. 2011年主权债务危机

二、中国香港：1997-1998年亚洲金融风暴

三、中国台湾：1990年股灾

四、日本：1989年股灾

启示

第十一讲：历次股灾中的大类资产表现和投资策略

一、美国1987年股灾

1. 1987年股灾中的大类资产表现
2. 都铎琼斯股灾中一战成名
3. 索罗斯 1987年超强纠错，先输后赢

二、中国香港1997-1998年亚洲金融危机

1. 亚洲金融危机中的大类资产表现
2. 索罗斯横扫东南亚，折戟香港市场

三、2008年美国次贷危机



1. 次贷危机中的大类资产表现
2. 约翰保尔森逆市称王
3. 巴菲特再次抄底成功

启示：历次股灾小结

启示：股灾中的大类资产表现
启示：股灾中的投资策略


