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◼ 中国政策利率与市场利率中枢持续下移，低利率时代下，资管行业面临
资产和资金的差价急剧收窄甚至倒挂的冲击，资管行业格局变化以及产
品创新需求增加。基于此，通过分析海外资管行业历史走势，分析我国
产品未来发展趋势，有一定借鉴价值。 

观点 

◼ 日本：固收资产规模先升后降，政策改革迎来产品创新。 

◼ 自上世纪 90 年代初泡沫经济破裂以来，日本长期陷入低利率环境，对
资管行业产生了巨大影响。日本投资信托主要分为公募投资信托和私募
投资信托，其中公募投资信托主要分为株式投信与公社债投信（即股票
型基金和债券型基金）。截至 2024 年末，日本股票基金规模达到 230.2

万亿日元，创历史新高，在公募基金总规模中占据主导地位，占比接近
90%。近二十年来，由于日本利率环境持续低迷，债券收益率极低，导
致债券型基金规模显著下降，截至 2024 年末，债券型基金合计规模仅
15.7 万亿日元，在公募基金总规模中的占比不到 10%。 

◼ 以 10 年期国债利率为代表，日本利率下行最迅速的时间段为 1990 年 10

月-1998 年 10 月，从 8%的高位下行至 1%。在此期间，债券型基金的规
模和占比并未因票息的下降而萎缩，反而因资本利得的上升而具有吸引
力。 

◼ 在利率迅速下行的时期过去之后，依靠传统的投资策略已经无法维持债
券型基金的吸引力，同时股市泡沫被刺破，日本机构开始寻求破局之道，
主要包括以下两种方法：第一，日本基金大量投资于海外资产，特别是
外币债券。根据日本投资信托协会数据，截至 2024 年末，日本公募投
资信托的外币计价债券总额为 11.2 万亿日元，占债券型基金规模比例
为 71%。第二，新型的产品应运而生，包括 ETF、J-REITs 和每月决算
型基金。日本 ETF 类型包括股票型 ETF、债券型 ETF 和商品型 ETF 等。
从数量上看，股票型 ETF 的数量最多。截至 2024 年 7 月有 170 只，包
括 106 只日本股票型和 64 只外国股票型。债券型 ETF 共有 52 只，且
由于日本本土债券收益率较低，机构更倾向于发行外国债券型 ETF，两
者分别为 2 只和 50 只。从投资者持有规模上看，股票型 ETF 占据绝对
性主导地位，占比超过 90%。日本股票型 ETF 和外国股票型 ETF 分别
被持有 82 万亿日元和 1 万亿日元。从各类型 ETF 发展的进程来看，股
票型 ETF 率先发力，债券型 ETF 的只数于 2018 年放量。另一类创新型
产品为 REITs，J-REITs（不动产投资信托基金）是一种投资于日本不动
产市场的基金，于 2001 年发行。通过证券化方式将不动产转化为可交
易的金融产品，为投资者提供了参与不动产市场的机会。截至 2025 年
2 月，J-REITs 的资产总额为 121314 亿日元，同时存在跟踪对应指数的
ETF 产品，2012 年至 2024 年期间，该类产品的发行数量由 3 只上行至
21 只，投资者持有规模由 258 亿日元上行至 21870 亿日元。每月决算
型基金是一种具有特殊结算周期的基金，通常每月进行一次结算。这种
基金的投资策略相对灵活，可以根据市场环境和投资者需求进行调整，
以追求更高的收益和风险控制效果。此类产品一度占公募基金的比例达
到 50%，但在 2015 年后，由于频繁进行月度分红的每月结算型基金无
法通过复利为投资者获取更高收益，占比有所下降。截至 2024 年，每
月结算型基金规模为 222489 亿日元，占公募基金总规模的 9%。 

◼ 美国：低利率时期短，固收规模上升 

◼ 近年来，美国的低利率时期分为两轮，分别是 2007-2015 年和 2018-2022

年。根据 ICI（美国投资公司协会）的分类，美国的基金产品主要可以
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分为共同基金、ETF、封闭式基金和单位投资信托四类。截至 2025 年 2

月，美国共同基金资产规模达到 29 万亿美元，ETF 资产规模达到 10.7

万亿美元，二者合计基金市场占比约 99%。 

◼ 其中，共同基金又可以分为长期共同基金和货币市场共同基金，截至
2025 年 2 月，长期共同基金净资产为 22 万亿美元，货币市场共同基金
净资产为 7 万亿美元。长期共同基金根据投资标的，又可进一步分为股
票型基金、混合型基金和债券型基金。截至 2025 年 2 月，三者的净资
产规模分别为 15.2 万亿美元、1.6 万亿美元和 5.2 万亿美元，占比分别
为 69%、7%和 24%。美国债券型基金的净资产规模与美债利率之间的
关系呈现反向关系，即以赚取资本利得而非票息收入为主，这与日本
1990 年-1998 年的情况类似。同时，由于美联储整体的政策利率相较日
本更具有周期性，低利率环境维持时间不长，因此并未出现债券型基金
规模和占比大幅萎缩的状态，整体维持平稳。 

◼ 尽管没有出现日本持续低利率时代的困境，但 ETF 的低成本、透明化优
势仍然令其兴起，成为美国占比第二的基金产品。截至 2025 年 2 月，
ETF 中国内股票型占比约 66%，国际股票型占比约 14%，债券型占比约
18%，混合型占比约 0.4%，商品型占比约 2%。从美国 ETF 的发展进程
来看，从 2000 年开始百花齐放。截至 2023 年末，国内股票型、国际股
票型和债券型的净资产规模分别为 51000亿美元、13210亿美元和 14960

亿美元，2015 年-2023 年期间的年均复合增长率分别为 19%、14%和
20%。 

◼ 低利率环境下，海外资管经验对我国有何启示？ 

◼ 即使固收产品的收益率下降，但对于保险、养老金等长期负债而言，固
收产品仍然是其资产配置的重要组成部分。这些机构需要稳定的现金流
来支付未来的负债，而固收产品能够提供相对稳定的收益和现金流。同
时，对于公募基金产品，从上文日本和美国的经验来看，在利率下行期，
由于资本利得效应，债券型基金的规模不降反增。因此，至少从 3-5 年
的维度上，不必担心国内的债券型基金规模出现萎缩。 

◼ 在利率迅速下行之后，有两条发展路径，一是如同美国，有清晰的利率
政策周期，则债券型基金在利率上行期存在票息效应，在利率下行期存
在资本利得效应，其规模将保持震荡向上的态势；二是如同日本，利率
长期保持低位，那么传统票息收益空间收窄，资管机构将面临“规模增
长与收益下滑”的双重压力。以日本为例，债券型与股票型基金规模的
比例将变为 2：8，债券型基金的规模在 1999 年至 2024 年间下滑将近
60%，而截至 2025 年 2 月，我国开放式基金中，债券型和股票型份额
之比为 6：4。低利率时代催生资管行业结构性变革，日本经验对我国来
说具有借鉴意义。 

◼ 首先，指数化固收产品凭借其独特的优势，逐渐成为投资者在低利率环
境下寻求稳定收益的新选择。第一，指数化固收产品通常通过跟踪特定
的债券指数进行投资，其交易成本相对较低。第二，由于指数化产品采
用被动管理方式，不需要频繁调整投资组合，从而降低了交易费用和管
理成本。第三，指数化产品的成分和权重公开透明，投资者可以清晰地
了解产品的投资范围和风险水平。这有助于降低信息不对称风险，增强
投资者的信任度。第四，指数化产品跟踪的是一篮子债券，有助于缓解
单一债券流动性不足的风险。此外，随着资本市场的不断开放和国际化
程度的提高，海外债券和股票等资产也成为投资者的重要选择，这需要
目前“额度管控+资格准入”的制度改革。 

◼ 风险提示：经济基本面变化超预期，货币政策工具创新，历史及海外经
验不代表将来。  
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1.   前言 

自 2008 年全球金融危机以来，全球主要发达经济体大多曾经长期处于超低利率甚

至负利率状态。虽然截至 2025 年 4 月底，因新冠疫情后通胀抬升，美联储加息至政策

利率区间 4.25%-4.5%，但此前长期维持在 0%-0.25%；欧央行存款便利利率为 2.5%，但

2014-2022 年曾实施负利率；日本央行基准利率在 2024 年 3 月前为负，并长期推行收益

率曲线控制（YCC）。与此同时，10 年期美债收益率从 1980 年代的 10%以上一度降至

2020 年的 0.5%低位，欧元区 10 年期公债利率 2019 年前后在 0%左右震荡，10 年期日

债收益率长期锚定 0%。 

 

图1：美国、欧洲和日本都曾经历低政策利率时期（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图2：美国、欧洲和日本债券收益率（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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全球低利率环境是多种因素共同作用的结果，包括经济不确定性、低通胀、负利率

政策等。这些因素对资管行业产生了深远影响，导致优质高收益资产难寻，债券市场收

益明显下降，非标资产收益下行风险上升，权益资产波动较大。 

中国虽未实施名义负利率，但政策利率与市场利率中枢持续下移，1 年期 MLF 利

率从 2016 年 1 月的 3.5%降至 2025 年 2 月的 2%，10 年期国债收益率中枢值从 2015 年

的 3.4%降至 2024 年的 1.7%。低利率时代下，资管行业面临资产和资金的差价急剧收窄

甚至倒挂的冲击，资管行业格局变化以及产品创新需求增加。基于此，通过分析海外资

管行业历史走势，分析我国产品未来发展趋势，有一定借鉴价值。 

 

2.   低利率环境对海外资管行业的影响 

2.1.   日本：固收资产规模先升后降，政策改革迎来产品创新 

自上世纪 90 年代初泡沫经济破裂以来，日本长期陷入低利率环境，对资管行业产生

了巨大影响。为了使国家发展可持续，日本央行持续推行超宽松货币政策，于 1999 年首

次引入零利率政策，政策利率长期维持在 0%-0.1%，并在 2016 年进一步实施负利率政策

（-0.1%）。随后在同年 9 月，推出收益率曲线控制（YCC），将 10 年期国债收益率目标

锚定在 0%附近，压制长期利率。在此背景下，日本名义 GDP 增速长期低于 1%，CPI 年

均涨幅仅 0.5%（1995-2020 年），形成“低利率、低通胀、低增长”的独特环境。 

 

图3：日本近年利率及 CPI 变化（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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日本投资信托主要分为公募投资信托和私募投资信托，其中公募投资信托主要分为

株式投信与公社债投信（即股票型基金和债券型基金）。截至 2024 年末，日本股票基

金规模达到 230.2 万亿日元，创历史新高，在公募基金总规模中占据主导地位，占比接

近 90%。近二十年来，由于日本利率环境持续低迷，债券收益率极低，导致债券型基金

规模显著下降，截至 2024 年末，债券型基金合计规模仅 15.7 万亿日元，在公募基金总

规模中的占比不到 10%。 

 

图4：日本股票型基金和债券型基金规模（单位：万亿日元） 

 

数据来源：日本投资信托协会，东吴证券研究所 

 

图5：日本股票型基金和债券型基金占比 

 

数据来源：日本投资信托协会，东吴证券研究所 
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以 10 年期国债利率为代表，日本利率下行最迅速的时间段为 1990 年 10 月-1998 年

10 月，从 8%的高位下行至 1%。在此期间，债券型基金的规模和占比并未因票息的下

降而萎缩，反而因资本利得的上升而具有吸引力。为此，我们将债券型基金净资产总额

的增减拆分为资金增减额和运用增减额，其中资金增加额包含基金的申购和赎回，运用

增加额为期间产生的收益。可以看到，净资产总额的增减主要由资金增加额主导，其与

运用增加额之间存在良性互动关系，1990-1998 年是 1965 年-2024 年期间，运用增加额

表现最为突出的时间段。 

 

图6：日本债券型基金纯资产增减额拆解（单位：百万日元） 

 

数据来源：日本投资信托协会，东吴证券研究所 

 

但在利率迅速下行的时期过去之后，依靠传统的投资策略已经无法维持债券型基金的

吸引力，同时股市泡沫被刺破，日本机构开始寻求破局之道，主要包括以下两种方法： 

第一，日本基金大量投资于海外资产，特别是外币债券。根据日本投资信托协会数据，

截至 2024 年末，日本公募投资信托的外币计价债券总额为 11.2 万亿日元，占债券型基金

规模比例为 71%。值得关注的是，外币计价股票的总额显著提升，由 2015 年的 8.2 万亿

日元上升至 23.0 万亿日元，占股票型基金比例由 7%抬升至 25%。 
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图7：日本公募投资信托的外币计价债券规模及占债券型基金比例（单位：万亿日元、%） 

 

数据来源：日本投资信托协会，东吴证券研究所 

 

图8：日本公募投资信托的外币计价股票规模及占股票型基金比例（单位：万亿日元、%） 

 

数据来源：日本投资信托协会，东吴证券研究所 

 

第二，新型的产品应运而生，包括 ETF、J-REITs 和每月决算型基金。 

ETF 为投资者提供低成本的投资途径。由于 ETF 采用被动式管理，跟踪特定指数，

大大降低了管理成本。另一方面，ETF 的交易成本也较为低廉。日本 ETF 类型包括股票

型 ETF、债券型 ETF 和商品型 ETF 等。从数量上看，股票型 ETF 的数量最多。截至 2024

年 7 月有 170 只，包括 106 只日本股票型和 64 只外国股票型。债券型 ETF 共有 52 只，

且由于日本本土债券收益率较低，机构更倾向于发行外国债券型 ETF，两者分别为 2 只
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和 50 只。从投资者持有规模上看，股票型 ETF 占据绝对性主导地位，占比超过 90%。日

本股票型 ETF 和外国股票型 ETF 分别被持有 82 万亿日元和 1 万亿日元。在此可以发现

一个现象，虽然外国股票型 ETF 的数量约为日本股票型 ETF 的 50%，但其持有规模却极

少，体现出投资者对于日本本土股票型 ETF 的青睐。债券型 ETF 方面，日本债券型 ETF

和外国债券型 ETF 的持有规模分别为 0.23 万亿日元和 1.1 万亿日元，一方面，日本债券

型 ETF 的发行只数较少，另一方面，由于收益率较低，投资者也会主动寻求更高收益的

外国债券型 ETF。 

 

图9：日本 ETF 市场数量及投资者持有规模占比（单位：%） 

 

数据来源：日本交易所集团，东吴证券研究所 

 

从各类型 ETF 发展的进程来看，股票型 ETF 率先发力，债券型 ETF 的只数于 2018

年放量。股票型 ETF 方面，日本股票型 ETF 的数量和投资者持有规模始终较高，尤其

是投资者持有规模，从 2012 年的 34079 亿日元上行至 2024 年的 820860 亿日元。外国

股票型 ETF 在 2019 年起数量迅速上行，2019 年至 2024 年期间，数量由 36 只上升至 64

只，投资者持有规模由 955 亿日元上升至 10492 亿日元。债券型 ETF 方面，2023 年前

并未区分日本债券型 ETF 和外国债券型 ETF，但我们可以合理推测在此之前同样以外

国债券型 ETF 为主，且外国债券型 ETF 在 2024 年美债利率高企时出现了发行放量的情

况，显示出投资者对于高收益的追求。 
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图10：日本各类型 ETF 数量（单位：只） 

 

数据来源：日本交易所集团，东吴证券研究所 

 

图11：日本各类型 ETF 投资者持有规模（单位：亿日元） 

 

数据来源：日本交易所集团，东吴证券研究所 

 

另一类创新型产品为 REITs，J-REITs（不动产投资信托基金）是一种投资于日本不

动产市场的基金，于 2001 年发行。通过证券化方式将不动产转化为可交易的金融产品，

为投资者提供了参与不动产市场的机会。截至 2025 年 2 月，J-REITs 的资产总额为

121314 亿日元，同时存在跟踪对应指数的 ETF 产品，2012 年至 2024 年期间，该类产品

的发行数量由 3 只上行至 21 只，投资者持有规模由 258 亿日元上行至 21870 亿日元。 
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图12：J-REITs 运营模式 

 

数据来源：日本投资信托协会，东吴证券研究所 

 

图13：J-REITs 净资产总额规模（单位：亿日元） 

 

数据来源：日本投资信托协会，东吴证券研究所 

 

每月决算型基金是一种具有特殊结算周期的基金，通常每月进行一次结算。这种基

金的投资策略相对灵活，可以根据市场环境和投资者需求进行调整，以追求更高的收益

和风险控制效果。此类产品一度占公募基金的比例达到 50%，但在 2015 年后，由于频

繁进行月度分红的每月结算型基金无法通过复利为投资者获取更高收益，占比有所下降。

截至 2024 年，每月结算型基金规模为 222489 亿日元，占公募基金总规模的 9%。 
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图14：每月决算型基金净资产总额规模及占公募基金比例（单位：亿日元、%） 

 

数据来源：日本投资信托协会，东吴证券研究所 

 

2.2 美国：低利率时期短，固收规模上升 

近年来，美国的低利率时期分为两轮，分别是 2007-2015 年和 2018-2022 年。在此

期间，联邦基金利率处于 0%-0.25%。美联储资产负债表从 2008 年的 0.9 万亿美元扩张

至 2022 年的近 9 万亿美元，其中国债和 MBS（抵押贷款支持证券）持仓占比超 70%。

10 年期美债收益率从 2007 年的 5%降至 2020 年的 0.5%，后因加息周期影响回升。 

 

图15：美国利率变化（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图16：美联储资产及持有国债规模（单位：亿美元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

根据 ICI（美国投资公司协会）的分类，美国的基金产品主要可以分为共同基金、

ETF、封闭式基金和单位投资信托四类。截至 2025 年 2 月，美国共同基金资产规模达

到 29 万亿美元，ETF 资产规模达到 10.7 万亿美元，二者合计基金市场占比约 99%。 

 

图17：美国各类型基金产品规模占比（截至 2025 年 2 月）（单位：%） 

 

数据来源：ICI，东吴证券研究所 

注：其中封闭式基金规模为 2024 年末数据，但由于绝对规模较小，因此在计算占比时影

响不大。 
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其中，共同基金又可以分为长期共同基金和货币市场共同基金，截至 2025 年 2 月，

长期共同基金净资产为 22 万亿美元，货币市场共同基金净资产为 7 万亿美元。两者的

净资产均呈现出震荡向上的态势。长期共同基金根据投资标的，又可进一步分为股票型

基金、混合型基金和债券型基金。截至 2025 年 2 月，三者的净资产规模分别为 15.2 万

亿美元、1.6 万亿美元和 5.2 万亿美元，占比分别为 69%、7%和 24%。由于长期共同基

金中，股票型基金的占比接近 70%，因此其净资产的变动与股票指数相关性较高。 

 

图18：美国共同基金规模变动情况（单位：万亿美元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图19：美国各类型长期共同基金规模变动情况（单位：万亿美元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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美国债券型基金的净资产规模与美债利率之间的关系呈现反向关系，即以赚取资本

利得而非票息收入为主，这与日本 1990 年-1998 年的情况类似。同时，由于美联储整体

的政策利率相较日本更具有周期性，低利率环境维持时间不长，因此并未出现债券型基

金规模和占比大幅萎缩的状态，整体维持平稳。 

 

图20：美国各类型长期共同基金规模占比（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

尽管没有出现日本持续低利率时代的困境，但 ETF 的低成本、透明化优势仍然令

其兴起，成为美国占比第二的基金产品。截至 2025 年 2 月，ETF 中国内股票型占比约

66%，国际股票型占比约 14%，债券型占比约 18%，混合型占比约 0.4%，商品型占比

约 2%。 

 

图21：美国各类型 ETF 规模占比（单位：%） 

 

数据来源：ICI，东吴证券研究所 
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从美国 ETF 的发展进程来看，从 2000 年开始百花齐放。截至 2023 年末，国内股

票型、国际股票型和债券型的净资产规模分别为 51000 亿美元、13210 亿美元和 14960

亿美元，2015 年-2023 年期间的年均复合增长率分别为 19%、14%和 20%。 

 

图22：美国各类型 ETF 规模变化（单位：亿美元） 

 

数据来源：ICI，东吴证券研究所 

 

3.   低利率环境下，海外资管经验对我国有何启示？ 

后疫情时代，经济不确定性增加，投资者风险偏好普遍下降，倾向于选择安全性高、

流动性好的资产进行配置，因此债券市场吸引了大量资金流入，成为投资者避险的重要

选择。以 10 年期国债收益率为代表，从 2020 年末的 3%以上降至 2025 年中的 1.6%左

右。 

即使固收产品的收益率下降，但对于保险、养老金等长期负债而言，固收产品仍然

是其资产配置的重要组成部分。这些机构需要稳定的现金流来支付未来的负债，而固收

产品能够提供相对稳定的收益和现金流。同时，对于公募基金产品，从上文日本和美国

的经验来看，在利率下行期，由于资本利得效应，债券型基金的规模不降反增。因此，

至少从 3-5 年的维度上，不必担心国内的债券型基金规模出现萎缩。 

在利率迅速下行之后，有两条发展路径：一是如同美国，有清晰的利率政策周期，

则债券型基金在利率上行期存在票息效应，在利率下行期存在资本利得效应，其规模将

保持震荡向上的态势；二是如同日本，利率长期保持低位，那么传统票息收益空间收窄，

资管机构将面临“规模增长与收益下滑”的双重压力。以日本为例，债券型与股票型基

金规模的比例将变为 2：8，债券型基金的规模在 1999 年至 2024 年间下滑将近 60%，

而截至 2025 年 2 月，我国开放式基金中，债券型和股票型份额之比为 6：4。 

12320

31810

45200
39410

51000

4750

10300

12620

11060

13210

3400

10540

12280

12630

14960

530

1850

1810

1680

1690

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

80,000

90,000

2015 2020 2021 2022 2023

国内股票型 国际股票型 债券型 混合型和商品型



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

固收深度报告 

东吴证券研究所 

 

 18 / 19 

 

图23：中国开放式债券型和股票型基金占比（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

低利率时代催生资管行业结构性变革，日本经验对我国来说具有借鉴意义。 

首先，指数化固收产品凭借其独特的优势，逐渐成为投资者在低利率环境下寻求稳

定收益的新选择。第一，指数化固收产品通常通过跟踪特定的债券指数进行投资，其交

易成本相对较低。第二，由于指数化产品采用被动管理方式，不需要频繁调整投资组合，

从而降低了交易费用和管理成本。第三，指数化产品的成分和权重公开透明，投资者可

以清晰地了解产品的投资范围和风险水平。这有助于降低信息不对称风险，增强投资者

的信任度。第四，指数化产品跟踪的是一篮子债券，有助于缓解单一债券流动性不足的

风险。 

此外，随着资本市场的不断开放和国际化程度的提高，海外债券和股票等资产也成

为投资者的重要选择，这需要目前“额度管控+资格准入”的制度改革。 

 

4.   风险提示 

（1）经济基本面变化超预期：政策将跟随基本面产生变动，因而各类政策出台的

时点或快于或慢于我们当前预估的基准情形； 

（2）货币政策工具创新：在货币政策框架的调整时期，新型工具可能出台，从而对

资本市场的走向造成影响; 

（3）历史及海外经验不代表将来：本文的分析和推论仅针对已有事实，未来发展

具有不确定性。 
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