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康波周期（技术创新长周期）与产能周期（投资中周期）通过宏观利润率形

成嵌套联动。 （1）重大技术创新的“红利释放-衰减”主导康波更迭，

并通过资产产出率（领先指标）和宏观利润率的“双升双降”驱动固定

资产投资浪潮。（2）历史数据显示，美国宏观利润率在康波复苏期持

续攀升（如 1990 年代互联网技术推动利润率从 8%升至 16%），而在技

术成熟期则系统性下滑，成为判断周期阶段转换的核心信号。（3）宏

观利润率的波动并非孤立，其与资产产出率形成关键联动。资产产出率

作为生产效率的直接反映，通常领先宏观利润率 1-3 个周期阶段。

康波周期对产能利用率形成刚性约束。 （1）产能周期的运行弹性受制于

康波周期阶段。在康波下行期，宏观利润率的系统性下滑对产能利用率

形成刚性约束。（2）定量分析显示，宏观利润率每下降 1%，产能利用

率将下降约 3.42%。这意味着在下行期，利润率下滑会引发连锁反应：

盈利恶化→企业缩减投资→已形成产能闲置加剧→利润率进一步承压，

形成 “利润率下滑→投资缩减→产能闲置”的恶性循环。

全球产能扩张存在“15年时差”，加剧追赶国内卷压力。 （1）康波周期

的全球扩散存在显著 “空间时差” ，表现为主导国与追赶国产能周期见顶

时间平均存在约15年（13-18年）的滞后。（2）一旦进入萧条期，追赶国

利润率跌幅远大于主导国。核心原因在于追赶国产能扩张高度依赖“规模效

应”，而需求萎缩时，规模效应会反向放大亏损——产能利用率小幅下降即

可导致利润率暴跌。（3） 利润率暴跌的直接后果是固定资产投资增速的系

统性、长期性下移。这种下滑是康波约束下的长期趋势，意味着追赶国的产

能过剩已非“阶段性”问题，而是演变为“常态化”困境，这正是“内卷”

现象的深层根源——在增长动能衰竭、需求不足、产能严重过剩的环境下，

企业陷入低效竞争的泥潭。

风险提示：海外市场波动，海外经济增速下滑。
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在全球宏观史中，产能过剩与产业“内卷”现象的反复出现并非偶然，而是经济

周期运行的必然产物。就我国情况来看，早在 2015 年已经就“三去一降一补”进

行了布局，而在疫情后，我国又再次出现价格持续疲弱的情况。在今年 7 月初进

行的中央财经委员会第六次会议中，就已经对“依法依规治理企业低价无序竞争，

推动落后产能有序退出”做出论述。随后在 7 月末政治局会议又着重强调“依法

依规治理企业无序竞争，推进重点行业产能治理”。从长周期理论框架出发，康

波周期（技术创新驱动的长周期）与产能周期（固定资产投资驱动的中周期）的

联动机制，为理解产能周期演化逻辑提供了系统性视角。

长周期视角下的“内卷化”

宽泛地看，周期诞生的现实基础是微观层面生产与需求之间的时间缺口。众所周

知，在宏观研究当中充满了各种不同类型、不同时间跨度的周期。在我们看来，

造成经济周期波动的一个现实根源是供需两端的时间差。需求的调整可以是瞬间

完成的，但供给的收放过程则要复杂得多，这样的时间差导致经济变量的周期性

波动。

供给变化的集中反映是投资，这决定了周期的中枢变量是投资，而不同级别的周

期对应了不同的投资项目。一轮技术创新下，固定资产投资的长周期浪潮对应了

康波过程，而在技术创新之下，设备的自然更新周期和投资过程则对应了朱格拉

周期或中周期，此外，存货投资则对应了基钦周期即短周期过程的存在基础。这

种“时间差”使得不同层级的周期形成嵌套关系：康波周期（50-60 年）作为长

周期，由重大技术创新的扩散节奏主导；产能周期（8-10 年）作为中周期，反映

固定资产投资的波动；基钦周期（3-4 年）作为短周期，体现存货调整的规律。

联系康波与产能周期的一个重要机制是宏观利润率。这里我们采用了学术文献所

提供的宏观利润率指标来进行刻画。宏观利润率定义为某一经济体营业盈余除以

固定资产存量，大致可以类比为宏观层面的 ROA 水平。

（一）技术创新、宏观利润率与康波周期的阶段更迭

康波周期的驱动力来自重大基础创新的“红利释放-衰减”过程。美国宏观利润率

清晰呈现了 19 世纪以来技术革命与宏观利润率的联动规律：1870-1900 年铁路与

电力技术普及期，美国宏观利润率从 4%升至 12%；1920-1950 年汽车与钢铁技术

扩散期，利润率从 6%升至 16%；1990-2000 年互联网技术爆发期，利润率从 8%跃

升至 16%。每一轮重大技术创新的“增量爆发”阶段，都伴随宏观利润率的持续

上升，而当技术创新进入成熟期（增量下滑），利润率则进入下行通道。

历史数据显示，美国宏观利润率在 1892 年、1933 年、1983 年三次触及底部，这

恰好对应康波周期从萧条期向复苏期的转折——旧技术主导的产能体系彻底出

清，新技术开始成为投资焦点。例如，1933 年利润率底部后，汽车与电力技术推

动美国进入新一轮康波繁荣期；1983 年底部后，计算机与互联网技术开启了长达

20 年的利润率上升周期。这一规律揭示：技术创新通过提升资本回报率（宏观利

润率），为康波周期的更迭提供动力，而利润率的拐点则是判断康波阶段转换的

核心信号。
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（二）资产产出率对固定资产投资浪潮的领先指引

宏观利润率的波动并非孤立存在，其与资产产出率（产出/固定资产存量）的联动

共同决定了固定资产投资的长期趋势。美国资产产出率显示，美国资产产出率的

变动始终领先于宏观利润率 1-3 个周期阶段：1940 年代资产产出率先行回升，为

1950-1960 年代利润率的黄金期奠定基础；1980 年代资产产出率触底反弹，推动

1990 年代利润率进入上升通道。

这种资产产出率领先的逻辑在于：资产产出率直接反映资本的生产效率，当效率

持续提升时，企业会预期未来盈利（利润率）改善，进而扩大固定资产投资。固

定资产积累的规律进一步验证了这一点——美国固定资产投资增速的长期趋势滞

后于资产产出率约 5-8 年。例如，1960 年代资产产出率见顶后，固定资产投资增

速在 1970 年代进入系统性下行阶段；1990 年代资产产出率的回升，则带动 2000

年代初固定资产投资形成新的浪潮。这意味着，资产产出率与宏观利润率的“双

升”是固定资产投资长周期启动的前提，而两者的“双降”则预示着产能扩张的

终结。

图1：重大基础创新增量变化与美国宏观利润率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理测算
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图2：康波周期中的宏观利润率与资产产出率的周期波动

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理测算

康波周期如何约束产能利用率的弹性

产能周期（中周期）的波动并非独立运行，而是受康波周期阶段的刚性约束。在

康波上行期（复苏与繁荣），宏观利润率的上升会放大产能周期的波动弹性；而

在康波下行期（衰退与萧条），利润率的下滑则会压缩产能周期的波动空间，最

终导致产能利用率中枢下移。这种约束关系通过历史数据得到了充分验证。

（一）宏观利润率与产能利用率的长期一致性

产能利用率（实际产出/潜在产能）作为衡量产能过剩程度的核心指标，其长期趋

势与宏观利润率高度同步。从 1870-2020 年美国宏观利润率和产能利用率的历史

数据看：当宏观利润率从 1890 年代的 6%升至 1920 年代的 14%时，产能利用率从

60%升至 100%；1970-1980 年代利润率从 12%降至 6%，产能利用率则从 90%回落至

70%；2000-2010 年代利润率从 16%降至 8%，产能利用率从 85%降至 70%。这种一

致性的背后是企业的理性决策：高利润率刺激企业扩产，推动产能利用率向满负

荷逼近；低利润率抑制投资意愿，导致产能闲置加剧。

定量分析通过回归模型进一步揭示：宏观利润率每下降 1%，产能利用率将下降

3.42%。这一数据意味着，在康波下行期，利润率的系统性下滑会引发产能利用率

的连锁式收缩——企业因盈利恶化缩减投资，已形成的产能无法被充分利用，进

而导致利润率进一步下滑，形成“利润率下滑—投资缩减—产能闲置”的恶性循

环。例如，1970 年代美国制造业利润率从 12%降至 6%，产能利用率相应从 90%降

至 70%，恰好符合这一量化关系。
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图3：宏观利润率下产能周期波动 图4：宏观利润率下产能周期波动

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

（二）康波下行期对产能周期弹性的压缩

产能周期的短期波动（5-7 年）虽保持自身规律，但其弹性受康波周期阶段的显

著影响。在 1967-1983 年、1999-2008 年两个康波下行阶段，美国产能利用率的

波动幅度持续收窄：1960 年代波动区间为 70%-90%（振幅 20 个百分点），1970

年代收窄至 65%-85%（振幅 20 个百分点），2000 年代进一步缩至 70%-80%（振幅

10 个百分点）。这种“弹性弱化”现象的本质是：当利润率长期下行时，企业即

使通过降价、减产等短期调整维持开工率，也难以扭转资本回报率下滑的趋势，

最终被迫接受更低的产能利用率中枢。

以金本位下的黄金价格作为康波阶段划分依据（价格上涨对应繁荣期，下跌对应

萧条期），可见 1870-1890 年、1930-1940 年、1970-1980 年三次萧条期均伴随宏

观利润率的大幅下滑，而产能利用率的中枢下移与利润率下滑完全同步。例如，

1930-1940 年大萧条期间，美国黄金价格下跌 50%，宏观利润率从 10%降至 4%，产

能利用率则从 70%降至 50%，印证了康波萧条期对产能周期的强约束性。

图5：宏观利润率对产能利用率的短期约束性 图6：宏观利润率下产能周期波动

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

周期时差：主导国与追赶国的产能扩张博弈
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康波周期的全球扩散存在显著的“空间时差”——主导国（技术创新引领者）与

追赶国（技术模仿者）的产能周期并非同步波动，这种时差导致追赶国在康波萧

条期面临更严峻的产能过剩压力，成为“内卷”现象的集中爆发区。

（一）产能周期见顶的 15 年左右时差规律

康波周期下追赶国与主导国投资浪潮对比揭示了一个关键历史规律：主导国的产

能周期见顶时间平均领先追赶国 18 年。在第四轮康波中，美国固定资产占 GDP

比重（名义值）在 1956 年见顶，日本作为追赶国滞后至 1973 年（时差 17 年）；

在本轮康波中，美国于 2000 年见顶，中国则在 2013 年达到峰值（时差 13 年）。

这种时差的形成源于技术扩散与产能扩张的“时滞效应”：主导国通过技术创新

率先开启投资浪潮，其产能扩张与康波繁荣期高度同步；追赶国则通过引进技术、

复制生产模式实现快速追赶，但由于技术引进、产能建设需要时间，其产能扩张

往往滞后于主导国。当追赶国完成产能扩张时，全球经济已随康波进入下行期（需

求增长放缓），导致追赶国的产能从“供需平衡”直接坠入“严重过剩”。例如，

日本 1960-1970 年代的重化工业扩张（钢铁、汽车产能翻倍），恰好赶上 1970

年代全球能源危机引发的需求萎缩；中国 2000-2010 年代的制造业扩张（水泥、

钢铁产能全球占比超 50%），则遭遇 2008 年后全球经济复苏乏力的冲击。

图7：康波周期下追赶国投资浪潮往往滞后于主导国

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理测算

（二）追赶国在康波萧条期的利润率下跌

追赶国的宏观利润率在康波不同阶段呈现显著分化。各国宏观利润率规律显示，

在康波萧条期前，追赶国的利润率往往高于主导国：1960-1970 年代日本宏观利

润率（20%-25%）显著高于美国（15%-20%），这种高利润率支撑了日本的产能扩

张；2000-2008 年中国利润率（25%-30%）亦高于美日，推动中国成为“世界工厂”。

但进入康波萧条期后，追赶国的利润率会出现下跌，且跌幅远超主导国：日本 1970
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年代利润率从 25%降至 10%（跌幅 60%），而同期美国仅从 20%降至 15%（跌幅 25%）；

中国 2008 年后利润率从 30%降至 15%（跌幅 50%），美国则从 18%降至 12%（跌幅

33%）。这种差异的核心原因是：追赶国的产能扩张高度依赖“规模效应”，而规

模效应在需求萎缩时会反向放大亏损——产能利用率每下降 10 个百分点，利润率

可能下降 20-30 个百分点。

利润率暴跌的直接后果是固定资产投资增速的系统性下移。日本 1970 年代前固定

资产存量增速维持在 20%以上（1961-1970 年均增速 25%），进入萧条期后骤降至

5%以下（1971-1980 年均增速 4%），甚至在 1974 年出现-5%的负增长。中国 2008

年后的轨迹与之高度相似：固定资产投资增速从 2008 年前的 25%降至 2020 年后

的 5%左右，且增速中枢持续下移。这种增速下滑并非短期调整，而是康波周期约

束下的长期趋势，意味着追赶国的产能过剩将从“阶段性”演变为“常态化”。

图8：中国自 2008 年后经历宏观利润率持续下行 图9：日本在康波萧条期经历固定资产增速中枢下移

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

小结

康波视角下看，产能过剩与产业“内卷”是康波末期宏观利润率下滑的一个产物。

康波周期（技术创新长周期）与产能周期（投资中周期）通过宏观利润率紧密联

动：重大技术创新的“红利释放-衰减”驱动康波更迭，并通过资产产出率（领先

指标）和宏观利润率的“双升双降”触发固定资产投资浪潮。在康波下行期（衰

退与萧条），宏观利润率的系统性下滑（历史显示其每降 1%导致产能利用率降约

3.42%）会刚性约束产能周期，引发“利润率下滑—投资缩减—产能闲置”的恶性

循环，显著压缩产能利用率的波动弹性并拉低其中枢水平。更为关键的是，全球

产能扩张存在显著的“15 年左右时差”：主导国（如美国）率先完成产能建设后，

追赶国（如日、中）因技术扩散滞后，其产能扩张高峰平均延迟 13-18 年，恰逢

全球康波转入萧条期。此时需求萎缩与规模效应的反向作用导致追赶国利润率暴

跌（如中国 2008 年后利润率从 30%降至 15%），使其产能过剩从阶段性演变为常

态化，并迫使固定资产投资增速中枢长期下移。因此，从根本上看，“内卷化”

不仅需要对产能进行约束，更要依赖于新的基础创新和增长动能的涌现。
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风险提示

历史数据缺失，经济增速下滑。
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