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未来宏观经济走势对大类资产风险收益的影响 

 

规划研究部   党力 

 

宏观经济形势对大类资产的风险收益影响很大。长期来

看，企业盈利影响股市的走向，利率和通胀则影响债券市场

的方向。因此，对宏观经济形势的把握有利于判断大类资产

收益的长期变化。 

一、未来国内外经济形势 

长期实际 GDP 增速取决于劳动增长、资本增长和技术

进步等因素；而名义 GDP 增速则由潜在经济增速和通货膨

胀水平决定。 

（一）中国经济步入结构调整的关键时期 

未来中国经济仍处在调整期，这不仅与支撑经济增长的

生产要素相关，也受短期中国财政政策、货币政策、金融监

管政策和国际经济形势影响。 

一是人口红利逐渐减弱。从历史的经验看，过去 50 年，

一个经济体在劳动力人口不断下降的情况下，很难维持高增

长。据联合国统计数据显示，2014 年中国劳动力人口（16

岁到 59 岁）出现了三十年以来的首次下降，这种趋势预计
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还会持续较长一段时间。未来人口老龄化的加大、人口结构

的调整对中国经济持续增长提出了巨大的挑战。 

二是全要素生产率（TFP）回落。全要素生产率（TFP）

指除劳动、资本之外影响经济增长的因素，比如制度改革、

技术创新等。在中国经济发展不同时期，TFP 的贡献不同（如

表 1），影响其变动的因素也不一样：1979-1988 年，经济体

制改革解释了 TFP 变化的 84.5%；1989-1998 年，基础设施

解释了 TFP 变化的 70%；1999-2007 年，经济体制改革和对

外开放两者解释了 TFP 变动的 90%；2008-2016 年，研发贡

献凸显，成为 TFP 增长的主要因素。尽管如此，TFP 对中国

经济增长的拉动一直处于低位，远低于发达国家。根据中国

人民银行的研究
1
，1979-2012 年，TFP 对中国经济增长的贡

献仅为 30%，远低于投资的 55%。2012 年后，TFP 对经济增

长的贡献出现了下降的趋势。未来中国经济要有所突破，需

要依靠 TFP 的增长，而 TFP 作用的发挥依赖于中国经济结构

的调整和创新能力的提升。这两者的是一个系统性的工程，

长期会促进经济增长，但短期内难免有阵痛。 

表 1 中国经济增长核算
2
 

 1979-1988 1989-1998 1999-2007 2008-2016 

实际增长

率 
10.06 9.59 9.72 8.42 

                                                             
1 中国人民银行 2014 年工作论文《我国全要素生产率对经济增长的贡献》。 
2 参考王小鲁、樊纲和刘鹏（2009）年文章的测算方法。 
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要素贡献 7.18 5.54 5.78 6.02 

TFP 2.85 3.95 3.84 2.32 

误差 0.03 0.10 0.10 0.08 

三是投资、出口受阻，增长动力面临转换。改革开放以

来，中国经济保持年均近 10%的增长，主要依靠的是投资和

出口的快速增长。1992-2008 年，中国固定资产投资保持了

年均 30%-40%的增长，成为推动中国经济增长最重要的动力。

2008 年金融危机后，政府强有力的刺激将经济拉回投资驱动

的老模式，但 2012 年之后，这种模式难以为继，随着实体

经济回报率下降，投资尤其是民间投资出现了严重下滑。预

计未来投资对于中国经济的拉动效会持续减弱。此外，出口

也面临着巨大的挑战。2015 年以美元计，中国外贸出口同比

下降 2.8%，出现了 2008 年金融危机以来的首次收缩。虽然

中国出口外贸的收缩与危机过后国际经济整体的疲软相关，

但从中国经济自身来讲，劳动力、土地等资本价格的快速上

升削弱了中国在制造业方面的优势，降低了出口对中国经济

增长提振作用。 

因此，不论从长期生产角度，还是短期需求方面，中国

经济将在未来一段时间内仍处在“调整期”。 

（二）国际经济处于复苏分化期 

金融危机之后，发达经济体整体进入复苏调整期，多空

因素并存。金融危机后，美国经济复苏较好，但受制于特朗
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普上台带来的不确定性，未来发展不确定性增大；欧洲经济

遭受英国“脱欧”的影响，呈现波动式复苏；日本经济复苏

虽然开始启动，但依然处于低位。据 IMF 预测，未来几年美

国、欧元区和日本的经济增速或将维持在 2.5%、1.6%和 0.6%

左右。 

美国未来经济增长动能较强，但受制于美联储加息、缩

表、特朗普基建政策的不确定性，不会出现大幅度增长。首

先，美国家庭和企业的资产负债表调整接近尾声，有助于消

费稳定增长。其次，代表企业设备投资的朱格拉周期将替代

库存周期持续助力美国经济中期增长。从历史经验看，目前

美国企业设备投资与私人房地产投资实际水平均处于低位，

未来依然有较大增长空间。但随着美国经济不断持续好转，

美联储启动加息和缩表程序，再加上特朗普的支持率持续下

降导致减税、基建相关政策承诺实现存疑，未来美国经济难

以实现大幅增长。 

欧洲经济基本面良好，但受债务危机和英国脱欧影响，

未来增速将维持目前水平。虽然，一方面欧洲经济存在很多

积极的因素：欧洲家庭与企业资产负债表修复效果明显，资

产负债率已恢复至危机前水平；家庭消费和企业投资中期对

GDP 贡献均在提高；主动补库存周期或将开启，营业收入和

库存剪刀差持续走阔，制造业产能利用率回升至 82%；银行

信贷增速均出现持续增长。但另一方面欧洲经济也存在很多
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不利的因素：英国“脱欧”的不确定性没有完全释放；希腊

债务和意大利银行坏账等问题悬而未决。这些都为欧元区经

济的中长期复苏增添了很多不确定性。 

日本经济企稳向好，但增速仍然处于低位。首先，日本

经济基本面较弱，虽然企业资产负债表已超过危机前水平，

但家庭资产负债表仍在修复之中，消费对经济拉动略显不足。

其次，受益于全球经济走暖，日本未来有望进入主动补库存

阶段，净出口将进一步改善。预计未来，日本经济虽然企稳

向好，但不会有很抢眼的表现。 

与发达经济体不同，新兴市场则步入复苏分化期，总体

表现分化大于复苏。一方面，以印度和中国为代表的人口大

国，在改革不断推进、内需不断增强的情况下，呈现较高的

增速；另一方面，受国内政治动荡，美联储加息的影响，以

巴西为代表资源型国家经济疲软进一步加剧，未来有可能陷

入持续的低增长。据 IMF 预测，未来 5 年，新市场经济增速

将整体回落到 4.9%左右。 

印度经济形势相对乐观。首先，印度目前经济持续回暖，

基本面向好。从 2009 年开始，机械设备投资增速大幅回升， 

2016 年莫迪政府有力地解决了通胀问题，短期内印度经济出

现高速的增长。其次，莫迪政府不断推进税收改革，调整经

济结构，规范国内市场，为中长期经济增长创造了动力。最

后，印度作为人口大国，在改革不断推进下，内需不断增强，



 6 / 11 

国内消费增长抢眼。这些都将使印度有望成为新兴市场的领

军者。 

巴西未来经济形势不容乐观。首先，受政治因素与通胀

困扰，巴西从 2014 年陷入增长困境后难以恢复。其次，美

国已经开启加息进程，将在未来 3-6 年内限制巴西的降息空

间。再次，在目前降息模式下，巴西经济增长，可能会引发

通胀回调。最后，受制于巴西国内政局变化，政治动荡或将

导致经济增长乏力。 

二、企业盈利变化 

宏观经济走势决定了企业盈利的方向，随着全球经济整

体缓慢恢复，企业盈利逐渐改善，但有明显分化。具体来看，

中国企业盈利随着经济增速中枢下移，增速放缓；发达国家

企业盈利缓慢恢复；新兴市场国家企业盈利分化加大。 

（一）中国企业盈利增长整体趋缓 

宏观经济与企业盈利水平密切相关。2008 年以来，中国

企业盈利如同宏观经济一般整体下落后回调。从工业增加值

来看，2010-2016 年工业增加值增速从 15%下降到 6%。从企

业盈利来看，2010 年以来上市公司和工业企业盈利水平不断

下降；受供给侧结构性改革的影响，2016 年至今，工业企业

利润总额累计同比增速由负转正。经济的基本面已经不能支

撑企业盈利的高位增长，缓慢趋降是大概率方向。 

受宏观经济基本面的影响，中国企业盈利增速中枢下移，
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呈现波动的态势。一方面，受中国经济增速中枢下行、去杠

杆等因素影响，中国企业的利润增速大概率将跟随经济下行；

另一方面，我国经济结构正在转型升级，不同行业分化明显，

企业盈利差异较大。以能源、原材料为代表的传统行业盈利

增速下行，但以服务业和科技业等新兴产业的利润增速提高

或保持在较高水平。产业结构的调整带来行业盈利的分化使

得企业整体盈利会呈现一定的波动。 

（二）发达国家企业盈利复苏好转 

过去十年，发达国家企业盈利从大幅亏损转变为逐步改

善，主要得益于发达国家宏观经济基本面好转和量化宽松政

策的刺激。目前，考虑到美联储加息和缩表、英国“脱欧”

的后续影响逐步释放等不确定性因素，预计发达国家企业盈

利改善的路程会较为曲折和漫长，整体温和复苏。 

美国企业盈利有望进一步改善。一方面，美国家庭资产

负债表调整已接近尾声，经济处于设备支出周期起点以及库

存周期上升期，企业盈利还会改善；另一方面，如果特朗普

推进的减税、基建等刺激政策能够得到落实，预计美国企业

盈利增长有望进一步提速。从行业角度来看，受益于消费升

级，医疗保健行业和日常消费行业增长可观。 

欧洲企业盈利或呈现前高后低的走势。企业盈利预计在

2018 年达到高点。这是因为一方面目前欧洲家庭与企业资产

负债表修复效果明显，银行信贷增速和制造业产能利用率回
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升，德国有望开启新一轮设备制造周期；另一方面英国“脱

欧”存在较大不确定性，又令经济前景承压。分行业来看，

以电信、信息技术产业为代表的高科技行业盈利较为乐观，

这主要得益于 5G 网络技术发展将深刻影响传统通信产业，

为行业带来技术红利；受国际环境的影响，以能源、房地产

行业为代表的传统行业前景不容乐观。 

日本企业盈利受经济增长形势、汇率大幅度波动的影响，

预计也将呈前高后低走势。企业盈利增速预计在 2018 年达

到高点。其中，尤其以新能源和电信行业表现最好，这主要

得益于日本产业结构调整和 5G 网络技术的发展，将不断巩

固日本在新能源、电信电子行业的优势。但由于汇率波动的

影响，部分传统行业企业出口会面临较大不确定性，影响企

业盈利增速的稳定。 

（三）新兴市场国家企业盈利分化 

2008-2016 年，新兴市场国家企业盈利增速均经历短暂

的复苏，随后分化。金融危机后，各国纷纷采取宽松的货币

政策，随后由于政局稳定性、经济外部依赖等差异，新兴市

场国家企业盈利出现了结构性分化。具体表现以印度为代表

的人口大国企业盈利增长强劲，2016 年上市公司净利同比高

达 14.3%；以巴西为代表的资源型国家，身陷通胀和政局不

稳泥潭，上市公司企业净利增速下滑。 

预计未来新兴市场国家企业盈利将继续分化。从新兴市
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场国家 GDP 同比和归属母公司净利同比增速看，两者走势

基本一致。一方面，受经济增速提升、短期不利因素的消除、

产业结构升级和政策体制改革的影响，印度企业盈利增速中

枢水平有望提高；另一方面，受政局稳定、经济发展模式、

汇率和未来国际大宗商品价格波动的影响，巴西等国企业盈

利将难以恢复，有可能继续下跌。新兴市场国家企业盈利水

平结构性分化不断加剧。 

三、资产风险收益表现 

（一）中国大类资产风险收益表现 

中国经济整体步入结构调整的关键时期。经济增速逐步

放缓企稳，呈现Ｌ型；通胀水平保持低位；金融监管和货币

政策维持缓中趋紧。未来中国经济增长水平将逐步探底，增

长中枢下降，企业盈利水平也将受宏观经济的影响，维持较

低增长。未来中国大类资产的收益具体表现为：  

从收益的角度，股票市场未来长期收益将低于历史长期

收益，债券市场将与历史长期收益相接近，另类投资的长期

收益虽然会高于股票市场和债券市场，但相比历史长期收益

有所降低。 

从风险的角度，由于金融监管的加强影响，未来中国 A

股市场、债券市场和另类投资的波动率将呈现逐步降低的态

势，长期的波动率将处于历史低位。 

（二）发达市场国家大类资产风险收益表现 
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从收益的角度，虽然近年来低利率的市场环境使得发达

国家股票市场收益率出现了迅猛的上升，但随着经济复苏和

货币政策转向中性，股票市场的未来长期收益不会高于历史

长期水平，并且有可能低于近期的表现。美国债券收益率可

能会持续领跑，欧洲会随后跟上，而日本债券未来的收益率

可能较其他两国要弱一些。各国另类资产收益稳定，表现高

于股票市场和债券市场，将与历史水平接近。 

从风险的角度，各类风险资产的波动会加大。长期来看，

由于英国“脱欧”和日本经济复苏不确定性，欧洲、日本股

市的波动水平明显高于美股；但由于美联储加息和缩表预期，

以及特朗普基建政策存疑，美债的波动水平将会高于欧债，

也高于日本债券。 

（三）新兴市场国家大类资产风险收益表现 

新兴市场国家由于国际分工、产业结构、资源禀赋的不

同，经济和企业盈利出现结构性分化，并有加大趋势。印度

会继续保持高速的增长，而巴西等国家由于政局不稳，经济

增速可能保持在较低水平。预计未来新兴市场国家各类资产

的收益和风险也将呈现出分化的趋势，具体表现为：  

从收益的角度，新兴市场股市的收益将大概率整体高于

发达国家的股市收益水平，接近甚至高于历史长期水平，但

内部会出现结构性分化。其中印度市场受宏观经济强势支撑

表现值得期待；巴西股市未来则可能收益大宗商品价格上涨
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存在一定投资机会，但受经济和政治风险影响，波动性会加

大。债券收益率整体与历史水平相当，但巴西等国受到国内

政治局势的影响，波动性较大。另类资产收益将保持较高收

益率，尤其随着 5G 技术发展，印度 PE 和 VC 投资可能会产

生高额回报率。 

从风险的角度，新兴市场股票波动率整体上高于发达国

家，且分化严重。以印度为代表高增长国家将出现高收益与

较高波动并存，以巴西为代表的资源型国家将呈现低收益与

高波动并存。 


