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本文从理论和 OLS 检验两方面研究了资本市场收益率的影响因素，特别是

资本市场收益率和经济增速的关系，结论如下：第一，资本收益率受劳动力增

速、技术进步速度、资本收入份额、储蓄率等因素影响。当消费最大化时，资

本收益率和经济增速一致。第二，不同资本市场之间的收益率是有差别的，这

受企业杠杆率、资本市场管制、风险溢价等因素影响。第三，整体上股票收益

率和经济增速正相关，但经济增速下滑，不意味着股票收益率一定下降，资本

增强型技术进步、垄断能力提升、资本收入份额扩大等因素都会提升股票收益

率。第四，在追赶经济体工业化前期，经济增长主要靠要素投入拉动，此时企

业投资回报率、股票回报率往往会低于经济增速。但是一旦经济增长过渡到技

术拉动，伴随着储蓄率下滑，企业投资回报率、股票回报率会上升至高于经济

增速。第五，利率市场化之前，国债收益率往往低于经济增速，且和经济增速

的关系不稳定，利率市场化后，国债收益率和经济增速正相关，且围绕经济增

速波动。开放经济体下，国债收益率和经济增速的相关关系可能会弱化。 

我国的发展阶段相当于日本的 1970 年代初、韩国的 1990 年代初，处于经

济增速中枢下移阶段。这个阶段，资本市场容易受到经济基本面影响。不过供

给侧改革、产业结构升级等，将会提升资本回报率。从更长期的角度来看，随

着中国老龄化的加剧，储蓄率将持续下降，中国整体资本市场收益率将从低于

经济增速过渡到高于经济增速。由于我国储蓄率较高以及利率并未完善市场化，

国债收益率远低于经济增速。随着我国老龄化日益严重、居民消费观念变迁、

社保制度更加完善，储蓄率会持续下滑，加上资本市场也会继续市场化，未来

我国国债收益率可能先向上和经济增速收敛，此后围绕着经济增速波动。由于

老龄化等原因导致经济增速下滑，国债收益率随之下滑。 

 风险提示：模型设定待完善；样本数等原因导致估计偏差 
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1、 引言 

一个常识是，长期来看，资本市场收益率是由经济增速决定的，但是现实中存

在一些现象，并不是很容易解释。比如，为什么一些国家的资本市场收益率高于经

济增速，而有些国家的则是低于？为什么一些国家经济增速不断下降的情况下，股

票收益率却能长期保持稳定？为什么有些国家的国债收益率在经济增速周围波动，

但是有些国家的国债收益率却严重偏离经济增速？ 

理论分析能够让我们更深入、更准确地理解背后的机制，本文将首先利用

Solow 模型推导出资本收益率的决定因素，分析除了经济增速还有什么因素影响资

本市场收益率。资本市场包括股票市场、债券市场等，不同资本市场收益率为何会

存在差异，这也是本文要研究的内容。理论模型推导涉及很多假设，这需要经验数

据来验证，因此，我们还将分别分析美国、日本、韩国经济增速和资本市场收益率

之间的关系，特别是，日韩在经济增速中枢下移阶段，资本市场收益率如何变化，

这对我们判断未来中国资本市场收益率走势具有重要意义。 

 

2、 资本市场收益率影响因素理论分析 

本节将从理论上探讨资本收益率的决定因素，以及各资本市场收益率之间的关

系。 

2.1、 资本收益率的决定因素 

长期来看，资本市场收益率是由实体经济资本边际报酬回报率决定。企业利用

劳动和资本两项生产要素进行生产，产出在劳动和资本中进行分配，劳动获得工资

率，资本获得资本收益率。参考 Solow（1956）可推导出资本收益率表达式。 

假设生产函数为 Cobb-Douglas 函数，且规模报酬不变，则有： 

 𝑌 = 𝐾𝛼(𝐴𝐿)1−𝛼 （1） 

其中，Y 表示产出，K 表示资本存量，L 表示劳动力，A 表示劳动增进型技术

进步，α表示资本产出弹性，也是资本收入份额。 

可求出稳态下的资本边际产出 R： 

  𝑅 =
𝛼𝑌

𝐾
=

𝛼

𝑠
(𝑛 + 𝑔 + 𝛿) （2） 

其中， s 是储蓄率，n 是劳动力增速，g 是技术进步增速，δ 是折旧率。资本

边际产出和劳动力增速、技术进步增速成正比，𝑛 + 𝑔是产出增速，资本边际产出

也和产出增速成正比。资本边际产出和资本收入份额成正比，即使经济增速下滑，

如果资本在收入分配中占有优势，资本的边际产出也会增加。随着行业集中度提升，

企业垄断能力加强，垄断厂商就会获得超额利润，资本收入份额上升。发达国家资

本偏向型技术的使用，降低了工人薪资议价能力，也导致了资本收入份额上升、收

入差距扩大。资本边际产出还和储蓄率成反比，储蓄率越高，与之对应的稳态资本

就越多，资本的边际产出越低。相反，如果由于老龄化等原因，一国的储蓄率下降

（也有人认为老龄化会增加储蓄率），稳态时的资本存量将会随之降低，这有利于

提升资本的边际产出。正是如此，Laubach 和 Willians（2003）将自然利率表示为

r=c*g+z，其中 g 是自然经济增速，c 是大于零的常数，z 代表消费的时间偏好，z
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越大，储蓄率越低，自然利率也就越高。当然，Solow 模型没有将储蓄率内生化，

储蓄率和经济增速也是相关的。 

资本市场完全竞争环境下，资本供给方获得的净收益为资本边际产出减去折旧

率，即： 

 𝑟 = 𝑅 − 𝛿 =
𝛼

𝑠
(𝑛 + 𝑔 + 𝛿) − 𝛿 （3） 

式（3）是封闭经济下的形式，如果经济体是开放的，那么本国可利用的储蓄

便会受到资本流动的影响，比如美国。海外资金购买美债为美国经济提供了融资，

美国可利用的资本增加，可认为 s 在上升，这是美国国债收益率长期趋势向下的重

要原因之一。 

式（3）还存在一个特殊形式。当消费最大化时，可以得出： 

 𝑟 = 𝑛 + 𝑔 （4） 

上式便是资本积累黄金法则下的资本收益率决定因素，此时储蓄率 s 是黄金律

储蓄率，等于资本收入份额 α。经济增速由人口增长率和技术进步率决定，因此，

便有 r 等于经济增速，这就是很多人认为的资本市场回报率应和经济增速一致的理

论来源，这是建立在严格假设基础上的。如果资本收入分配占有优势，资本市场回

报率就会高于经济增速；如果储蓄率增加，资本供给增加，资本市场回报率将低于

经济增速，此时是“经济动态无效的”（仅意味着当期没有实现消费最大化）。反之

亦然。一国在工业化前期，往往是通过大规模投资拉动经济增长，整体的资本市场

收益率低于经济增速。工业化进入后半程，随着储蓄率的下降，资本市场收益率将

过渡到高于经济增速。 

2.2、 不同资本市场收益率的差异 

以上是整体资本市场收益率的决定因素，事实上不同资本市场收益率是不同的，

这涉及到股权投资回报率（Return on Equity, ROE）、实体经济资本回报率（Return on 

Capital, ROC）、股票收益率、债券收益率之间的关系。 

税收可以视为政府提供基础设施等公共品应获得的收益，在计算企业资本回报

率时，应将税收剔除，实体经济资本回报率和企业的投入资本回报率（Return on 

Invested Capital, ROIC）更接近，ROIC=息税前收益（EBIT）*（1-税率）/投入资

本，反映的是企业生产中投入资本（包括债务和权益）获得的收益率。 

股票收益率理论上是和 ROE 一致的，假设企业所有资本均投入生产，那么我

们可以将 ROE 进行分解： 

𝑅𝑂𝐸 =
净利润

净资产
 

=
净利润 + 税后利息 − 税后利息

净资产 + 负债
∗
净资产 + 负债

净资产
−
税后利息

负债
∗

负债

净资产
 

=   𝑅𝑂𝐼𝐶 + (𝑅𝑂𝐼𝐶 − 利息率) ∗ 净资产负债率  

  （5） 
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其中，利息率代表企业负债成本，净资产负债率是负债和净资产的比值，代表

杠杆率。当经济周期向上，资本回报率（ROIC）一般会大于利息率，ROE大于ROIC，

此时企业也会倾向于加杆杆，从而使 ROE 进一步高于 ROIC。当经济周期向下，资

本回报率小于利息率，企业的杠杆属性则会大大降低 ROE。当负债利率等于资本

回报率，或者没有负债时，ROE 等于资本回报率。ROIC 直接体现经济增速，由于

杠杆率的存在，ROE 的波动性大于经济增速，这也是股票收益率比经济增速波动

大的一个原因。当然，如果企业能够合理快速地调整杠杆，ROE 的稳定性也会高

于经济增速，这在现实中是很难做到的。 

在完全竞争中的资本市场中，风险调整后的利息率和 ROIC 以及 ROE 是一致

的。由于上市公司并不是实体经济中的所有企业，上市公司 ROIC、ROE 也会和整

个实体经济的资本回报率不同。如果上市公司质量高于整体企业，上市公司 ROIC、

ROE 就会高于整个实体经济的资本回报率。反之亦然。 

对于债券收益率和股票收益率的差异。如果存在资本市场管制，代表企业融资

成本的利息率（债券收益率）则会低于实体经济资本回报率（ROIC），从而导致资

本市场内部的收入分配存在不平等。这也会传导到无风险利率，使国债收益率低于

实体经济资本回报率。 

以上分析是建立在无风险、稳定的经济增长环境下，如果考虑到风险溢价，则

有 ROIC=r+KRP，r 是无风险利率，KRP 是资本风险溢价（Capital Risk Premium），

代表生产经营风险。根据式（5）可得，ROE =r*(1+资产负债率)+ERP-利息率*资产

负债率。ERP 是股权风险溢价（ Equity Risk Premium），ERP= KRP*(1+资产负债

率)。假设无风险利率 r 和利息率一致，则有 ROE =r+ERP。由于生产经营存在风险，

资本回报率应大于无风险利率，而资产收益率应大于资本回报率。 

 

3、 美国经济增速和资本市场收益率的关系 

3.1、 美国股票收益率和经济增速的关系 

图1： 美国实际经济增速和资产收益率十年移动平均走势 
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资料来源：Wind，新时代证券研究所 

表1： 美国各时期的年均实际经济增速和资产收益率（%） 

时间 1954-2018 1954-1970 1971-1990 1991-2007 2008-2018 

GDP 增速 3.041538 3.670588 3.27 3.070588 1.609091 

股票收益率 5.054179 5.609378 2.357634 7.61712 5.138045 

债券收益率 2.563605 1.828498 3.402196 3.339463 0.975914 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 注: 股票收益率是 S&P500 指数年度变化，债券收益率是

十年期国债收益率年度均值。 

二战结束后，军事技术的溢出效应拉动美国经济快速增长，1950-1970 年美国

年均经济增速在 3.5%以上。随着军事技术溢出效应的减弱，以及石油等资源约束

的加强，1971 至 1990 年，美国经济增速下滑至 3%。进入 1990 年代，在信息技术

对潜在经济增速的拉动下，1991 年至次贷危机之前的年均经济增速仍在 3%附近。

次贷危机后，美国经济增速快速下降，为了走出经济衰退，美联储实施货币宽松的

同时，奥巴马政府实施了“再工业化”、能源计划、教育培训等供给方面的改革，

美国经济增速触底回升，但是由于缺乏重大科技进步支持，2008-2018 年美国经济

年均增速只有约 1.5%，远低于次贷危机之前。 

美国股票收益率整体上和经济增速成正比。股票收益率和经济增速都可能受利

率等因素影响，但是在控制利率变量后，美国股票收益率和经济增速依然正相关。

利率对美国股票收益率的影响整体上并不显著。 

美国股票收益率，大部分时间都高于经济增速，整体上看，1954-2018 年股票

年均收益率为 5%，高于 3%的年均经济增速，这符合 Piketty（2014）描述的资本

收益率大于经济增速现象。但是 1971-1990 期间，美国股票收益率低于经济增速，

这一阶段美国遭受滞胀，经济增速中枢下移，由于企业的杠杆属性，ROE 下降快

速经济增速，加上预期等因素影响，股票收益率低于经济增速。另外，这一阶段为

了抑制通胀，实际国债收益率大幅提高，也可能会拉低股票收益率，但是在统计上

并不显著。 

进入 1990 年代，美国在互联网革命的拉动下，经济增速仍保持在 3%左右，由
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于资本增强型技术进步加快，企业资本回报率上升幅度高于经济增速。次贷危机之

后，美国经济增速中枢大幅下滑至1.5%之后，美国股票收益率仍能维持在5%以上，

这一方面和美联储货币宽松有关，另一方面也可能因为劳动力薪资议价能力减弱等

原因导致资本收入份额上升，而这意味着美国收入不平等的加剧。 

另外，股票收益率的波动性，大于经济增速，当经济下行时，股票收益率下降

会幅度会更大，当经济增速上升时，股票收益率上升幅度更快，这背后机制是上市

公司的加杠杆属性以及预期因素。 

图2： 美国股票收益率和经济增速正相关 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

表2： 美国股票收益率影响因素 OLS 检验 

req 

 1954-2018 1954-1970 1971-1990 1991-2017 2008-2018 

g 2.273166*** 

（.9013072） 

1.772589   

（1.818864） 

1.46824   

（1.463346） 

5.190628* 

（2.663279） 

7.484037***  

（2.000549） 

r .9240432 

（.8994743） 

-1.405538   

（3.791532） 

1.990428    

（1.19684） 

2.966253   

（1.977381） 

-.4951837   

（3.967955） 

c -73.0107** 

（33.58807） 

1.672955   

（7.266127） 

-9.215335   

（6.855531） 

-18.22686   

（10.25538） 

-6.421194   

（6.574309） 

R^2 0.16 0.10 0.24 0.40 0.75 

样本数 65 17 20 17 11 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  注：g 是实际 GDP 增速，r 是实际十年期国债收益率，req

是实际股票收益率，c 是常数项。检验方法为 OLS，括号内是稳健标注误。*p<10%，**p<5%，

***p<1%。 

3.2、 美国债券收益率和经济增速的关系 

图3： 美国名义十年期国债收益率和名义 GDP 增速的关

系 

 图4： 美国实际十年期国债收益率和实际 GDP 增速的关

系 
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资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

美国债券收益率在经济增速周围波动，整体上 1954-2018 年债券收益率为 2.6%，

略低于 3%的年均经济增速。从收益率均值来看，美国股票收益率大于 GDP 增速，

但是债券收益率略小于 GDP 增速。Piketty（2014）认为资本回报率长期高于经济

增速，这比较适合实体经济投资回报率或股权投资回报率，但是国债投资回报率并

不一定高于经济增速。因为实体经济投资回报率相比国有债券存在资本溢价，而由

于企业加杠杆，股权投资回报率一般也会大于实体经济投资回报率，即存在股权溢

价。如果资本持有者在收入分配中的优势扩大，实体经济投资回报率要高于经济增

速，而股权投资回报率则会更高。股票的收益率的波动性要比债券收益率和经济增

速都大，而债券收益率的波动性和经济增速相当。 

OLS 检验表明，整体上美国实际十年期国债收益率和实际 GDP 增速存在正相

关关系，我们利用滚动回归，得出了相关系数，大部分时刻美国十年期国债收益率

和实际经济增速正相关，但是 2000 年之后，两者开始负相关。当我们控制海外资

金购买美债之后，这种负相关关系消失。这是因为，国外资本对美债购买，在为美

国经济主体提供资金，有利于美国经济增长的同时，也会保持美国国债收益率处于

低位。由于美债尤其是十年期国债被视为“无风险”资产，外国投资者出于对安全

资产的配臵需求，提升对美债的购买。自 2000 年以来外国投资者持有美债总额连

年上升，这背后的原因可能是，一方面，全球化环境下，中国等高储蓄国家对美贸

易顺差扩大，然后再购买美债，这相当于其他国家将储蓄转移到美国；另一方面，

缺乏大的科技进步引致全球经济增速不断下滑，加上互联网泡沫破灭、次贷危机、

欧债危机等经济危机频发，全球安全资产需求增加。 

图5： 外国投资者持有的美债不断增加  图6： 美国 GDP 增速对十年期国债收益率的十年滚动回归系数 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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表3： 美国国债收益率影响因素 OLS 检验 

 r 

 1954-2018 1971-2016 2001-2018 2001-2016 

g .1956849*   

（.1175879） 

.4805823** 

（.2366913） 

-.2318119 *** 

（.0667075） 

.0465817 

（.0941492） 

s  -.5968132* 

（.3137991） 

 -.0042326** 

（.1908916） 

b    .0390035* 

（.0191032） 

c 1.968422 *** 

（..4379651） 

1.521479* 

（.7879766） 

1.83215*** 

（.2338906） 

.7523331 

（.4213681） 

R^2 0.04 0.14 0.14 0.52 

样本数 65 46 18 16 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  注：  r 是实际十年期国债收益率，g 是实际 GDP 增速，

s 是储蓄率变化，b 是海外资金购买美债的变化，c 是常数项。检验方法为 OLS，括号内是稳健

标注误。*p<10%，**p<5%，***p<1%。 

3.3、 美债收益率倒挂无需过度担心 

从历史经验看，美债收益率倒挂与美国经济衰退高度相关，并且收益率倒挂的

出现往往早于经济衰退。美债收益率倒挂领先经济衰退的机制尚不清楚，一个可能

的解释是，金融机构往往借短放长，倒挂之后，金融机构盈利下降，收缩信用，从

而引起经济衰退。当然，也有观点认为两者之间不存在因果关系，有可能是第三方

因素导致两者先后同趋势变动。 

倒挂并不一定意味着经济衰退。美债收益率倒挂不是经济衰退的充分条件，近

年来较低的期限溢价水平，一定程度上是因为前期美联储以及海外资金购买美债。

经济衰退是否跟随美债收益率倒挂归根结底要看美国经济基本面，以及信用是否收

缩并开始抑制经济增长。 

既然美债收益率倒挂领先经济衰退的机制在于，金融机构盈利恶化导致收缩信

用，从而引起经济衰退，那么未来就应该关注美国的信用情况。目前来看，美联储

暂缓加息和缩表，有利于缓解对信用扩张的抑制。美国产出缺口仍为正，如果通胀

回升，或将导致加息预期再次升温。 

4、 日本经济增速和资本市场收益率的关系 

4.1、 日本股票收益率和经济增速的关系 

二战之后，日本经济自 1950 年初开始恢复增长，并快速赶超一些发达国家，

1953-1970年期间，日本经济实现年均9.2%的高增速。但随着后发优势的逐渐退去，

日本经济增速从 1970 年之后开始下滑。在尼克松冲击和第一次石油危机的影响下，

日本通胀率高企，日本政府从刺激性政策转向紧缩的货币政策与财政政策，虽然成

功抑制了通胀，但日本经济增速在 1974 年创下二战后首次负增长，并且从 1974 年

之后，经济无法回到过去的高增长，1971-1990 年期间，日本经济增速中枢下移至

4%附近，完成了经济增速换挡。1990 年代初房地产泡沫破灭之后，日本经济增速

中枢进一步下移至 1%。 

图7： 日本经济增速换挡  图8： 日本实际经济增速和资产收益率十年移动平均走势 
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资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

表4： 日本各时期的年均实际经济增速和资产收益率（%） 

 1953-2108 1953-1970 1971-1990 1991-2018 

GDP 增速 4.250455 9.248889 4.233 1.049643 

股票收益率 5.493485 7.143333 9.858 1.315357 

债券收益率 1.678643 1.053944 1.836126 1.967747 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 注: 股票收益率是日经 225 指数年度变化，债券收益率是

十年期国债收益率年度均值。 

图9： 日本股票收益率和经济增速正相关 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

表5： 日本股票收益率影响因素 OLS 检验 

 req 

 1953-2018 1953-1970 1971-1990 1991-2018 

g 1.40684*** .431446     4.569144 ** 4.7234*** 
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 req 

（.5791185） （2.4622） （1.651939） （1.33106） 

r .9258705 

（.8206399） 

-.104281  

（1.569711） 

1.471125** 

（.6078817）  

-4.448175**  

（2.001081） 

c -57.61196*** 

（19.11198） 

3.262844 

（26.26243） 

-12.18436* 

（6.384041） 

5.110358 

（4.191364） 

R^2 0.09 0 0.36 0.26 

样本数 66 18 20 28 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  注：g 是实际 GDP 增速，r 是实际十年期国债收益率，req

是实际股票收益率，c 是常数项。检验方法为 OLS，括号内是稳健标注误。*p<10%，**p<5%，

***p<1%。 

整体来看，1953-2018 年日本股票收益率为 5.5%，高于 4.3%的经济增速。一

方面，这是因为企业存在加杠杆，ROE 高于经济增速是正常的，另一方面，也可

能是正如 Piketty（2014）所论述的，资本在收入分配中占有优势。日本股票收益率

和经济增速整体上正相关。进入 1970 年代，日本经济增速完成换挡后，股票收益

率却不断上升。我们对日本经济增长率与股票收益率做 10 年期移动平均处理，可

以看到 1970 年开始日本经济增速处于下行趋势（“L 型”一竖），在 1983 年之后开

始走平（“L 型”一横），与此同时，股票收益率在 1983 年之后反弹，从 1983 年的

-0.2%上升至 1989 年的 17.2%。为何经济增速中枢下移，股票市场能走牛？  

企业盈利不等于实际 GDP 增速，虽然日本 GDP 增速下降，但企业盈利水平却

在上升。转型阶段盈利水平上升主要得益于产业结构优化与行业集中度提升，精密

仪器、汽车制造、电器机械等高端制造业强劲扩张并逐渐成为日本新的主导产业，

钢铁、化工、造船等传统制造业盈利先保持低迷后受益于行业集中度提升而回升。 

1990 年代初日本房地产泡沫破裂之后，企业资产负债表恶化，生产经营能力

恶化，1991-2018 日本股票收益率下降至 1.3%，但仍高于 1%的经济增速。当然，

始于 2002 年 9 月的日本央行购买股票，以及后来的量化质化宽松(QQE)，都对日

本股票收益率有所支撑，否则，股票收益率可能要低一些。 

另外，我们还发现 1971-1990 年，国债收益率和股票收益率成正比，这可以是

因为一方面日本资本管制放松，加上储蓄率下降，国债利率上升，但同时日本经济

结构调整，国债收益率上升对股票估值影响弱于盈利改善。1991 年之后，日本经

济增速下滑，企业盈利恶化，利率对估值的影响显示，国债收益率和股票收益率成

反比。 

4.2、 日本债券收益率和经济增速的关系 

在 1980 年之前，日本国债收益率和经济增速并不存在显著的正相关关系，而

且日本国债收益率长期低于经济增速，这可能和日本储蓄率较高以及资本市场管制

有关。二战后，日本为了快速追赶发达国家，采取国家主导产业规划的方式，同时

为了方便企业融资，对资本市场进行管制，利率严重低估。 

1970 年代，主要发达国家均遭受了滞胀，为了应对滞胀，经济自由化思想开

始流行，各国资本市场管制逐渐放松。1980 年左右，日本储蓄率开始下降，加上

资本市场逐渐自由化，日本国债收益率向上的同时，经济增速向下，最终两者收敛。

1980 年之后，日本国债收益率和经济增速的关系变得显著正相关，随着经济增速

的下滑，国债收益率整体上呈下滑态势。但是由于储蓄率也在下降，资本供给减少，

这导致日本国债收益率的增速虽然在下降，但是仍高于经济增速。储蓄率下降的背
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后原因，一方面可能是经济增速在下降，另一方面，是由于日本老龄化日益严重，

老年人相比年轻人储蓄少、消费多。1980 年日本 65 岁及以上人口占总人口的比重

为 9%，此后快速上升，1995 年达到 15%，2000 年达到 20%，2015 年进一步升至

26%。OLS 检验表明，储蓄率越高利率越低。 

图10： 日本国债收益率和经济增速走势  图11： 日本国债收益率和经济增速的关系（1981-2018） 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

表6： 日本国债收益率影响因素 OLS 检验 

 r 

 1953-2018 1971-2018 1953-1980 1971-1980 1981-2018 1981-2018 

g -.0798351 

（.0993122） 

.0453973  

（.1994042） 

.1734634 

（.3248929） 

.4312569  

（.2670094） 

.3195 *** 

（.1080814） 

.8338045*** 

（.0930543） 

s  -1.100057**

（.4928641） 

 -2.114971***

（4208068） 

 -1.537856*** 

（.166186） 

c 2.017978*** 

（.5978264） 

1.574699** 

（.6556596） 

-.7922511 *** 

（. 2.839641） 

-2.834038

（1.575717） 

1.951945*** 

（.3433839） 

.9468308*** 

（.2170634） 

R^2 0.01 0.28 0.03 0.81 0.16 0.71 

样本数 66 48 28 10 38 38 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  注：g 是实际 GDP 增速，r 是实际十年期国债收益率，s

是储蓄率变化，c 是常数项。检验方法为 OLS，括号内是稳健标注误。*p<10%，**p<5%，***p<1%。  

图12： 日本老龄化不断加重 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

数据来源：Wind

日本:人口普查:分年龄组:65岁及以上:/日本:人口普查:总人口:全国

1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 20151950

0.06 0.06

0.09 0.09

0.12 0.12

0.15 0.15

0.18 0.18

0.21 0.21

0.24 0.24

0.27 0.27
人 人人 人



 

 

2019-4-9 宏观经济  

敬请参阅最后一页免责声明 -14- 证券研究报告 

5、 韩国经济增速和资本市场收益率的关系 

5.1、 韩国股票收益率和经济增速的关系 

韩国经济从 1960 年代初开始起飞，利用了短短三十年时间完成了工业化，

1961-1990 年韩国年均经济增速高达 9%。1990 年初期韩国经济开始显示出增速换

挡迹象，韩国经济增速下滑，但在初期不肯接受经济增速下滑的现实，仍然通过加

杠杆刺激企业投资来拉动经济增长。1997 年亚洲金融危机之后，韩国被迫接受经

济增速中枢下移的事实。1998-2017 年韩国年均经济增速为 4%，远远低于亚洲金融

危机之前。 

图13： 韩国实际经济增速和资产收益率十年移动平均走势  图14： 韩国实际经济增速和实际股票收益率的关系 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

表7： 韩国各时期的年均实际经济增速和资产收益率（%） 

 1977-2017 1977-1996 1997-2017 

GDP 增速 6.466018 8.952056 4.098363 

股票收益率 4.864704 4.034842 5.655048 

债券收益率 4.523575 5.88601 3.226019 

资料来源：Wind，CEIC，新时代证券研究所；注: 股票收益率是 KOSPI 指数年度变化，债券收

益率是长期政府债券收益率年度均值。 

整体韩国股票收益率与经济增速有较强的正相关性。大部分时期，韩国股票收

益率低于经济增速，1977-2017 年韩国股票收益率均值为 4.85%，略低于 GDP 增速

均值 6.47%。亚洲金融危机之前的 1977-1996 年，股票收益率均值仅为 4.03%，远

低于 8.95%的经济增速。但是在韩国经济增速中枢下移以及经济换挡完成后，股票

收益率高于 GDP 增速，1997-2017 年韩国股票收益率均值为 5.66%，高于 GDP 增

速均值 4.1%。原因可能是韩国完成产业升级，经济增长模式与产业结构发生改变，

资本增强型技术进步加快，资本获得的收入分配份额增加。 

另外，通过 OLS 检验，我们没有发现，韩国国债收益率和股票收益率之间存

在稳定的相关关系。 

表8： 韩国股票收益率影响因素 OLS 检验 

 req 

 1977-2017 1977-1996 1997-2017 

g 3.133035 *** 4.371593**       5.429986 *** 
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 req 

（1.030664） （1.822037） （1.734549） 

r -.5682214 

（1.340269） 

.935831 

（1.26481） 

.0465289  

（2.380615）  

c -12.82317*** 

（7.068468） 

-40.60822 

（17.02189） 

-12.18436 

（6.384041） 

R^2 0.17 0.20 0.42 

样本数 41 20 21 

资料来源：Wind，CEIC，新时代证券研究所；注: g 是实际 GDP 增速，r 是实际十年期国债收益

率，req 是实际股票收益率，c 是常数项。检验方法为 OLS，括号内是稳健标注误。*p<10%，**p<5%，

***p<1%。 

5.2、 韩国债券收益率和经济增速的关系 

图15： 韩国 GDP 增速和国债收益率走势  图16： 韩国国债收益率和经济增速之差 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

图17： 1980 年之后韩国国债收益率和经济增速正相关 
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资料来源：Wind，新时代证券研究所 

债券收益率和名义经济增速的关系分两阶段来看。1980 年之前，国债收益率

低于经济增速，且和经济增速没有相关关系，这可能因为韩国存在资本市场管制，

同时储蓄率较高。1980 年左右韩国也遭受严重“滞胀”，货币政策收紧，实际国债收

益率上行，经济增速下滑，两者在 1980 年收敛在一起，此后国债收益率和经济增

速同趋势变动。为了应对“滞胀”，韩国进行了一系列结构性改革。以 1981 年放开

企业短期融资商业票据利率为标志，韩国开始不断推进利率市场化，此后，国债收

益率和经济增速正相关，一直围绕着经济增速波动。 

表9： 韩国国债收益率影响因素 OLS 检验 

 req 

 1973-2017 1973-1979 1980-2017 

g .0750604   

（.1483287） 

.0453973   

（.1994042） 

.3355874*     

（.1714459） 

c 3.223503   *** 

（.9922538） 

1.574699**  

（.6556596） 

2.620178*** 

（1.296577） 

R^2 0 0.28 0.20 

样本数 45 7 38 

资料来源：Wind，CEIC，新时代证券研究所；注: r 是实际十年期国债收益率，g 是实际 GDP 增

速，c 是常数项。检验方法为 OLS，括号内是稳健标注误。*p<10%，**p<5%，***p<1%。 

6、 中国经济增长率和资本市场收益率关系 

6.1、 中国股票收益率和经济增速的关系 

 

表10： 中国各时期的年均实际经济增速和资产收益率（%） 

 2002-2018 2002-2007 2008-2018 

GDP 增速 9.217626 11.25001 8.109054 

股票收益率 4.792941 21.32667 -4.22546 

国债收益率 -0.03529 -0.74 0.349091 

资料来源：Wind，CEIC，新时代证券研究所；注: 股票收益率是上证综指年度变化，债券收益

率是十年期国债收益率年度均值。 

中国实际股票收益率和经济增速存在正相关关系，中国股市整体上能反应经济

形势。同时，整体上中国股票收益率低于经济增速，考虑到债券收益率也低于经济

增速，中国整体资本市场收益率可能低于经济增速。原因可能是，中国的储蓄率较

高，资本边际报酬低于经济增速。还可能因为中国的上市公司并不是效率最高的，

非金融上市公司 ROE 低于整体实际经济投资回报率。不过，分阶段来看，加入

WTO 至次贷危机这段时间（2002-2007 年）是中国经济增长的黄金时期，市场对后

续中国经济增长预期良好，股票收益率高于经济增速。次贷危机之后，中国经济外

需减弱，加上不断恶化的结构性因素，经济增速不断下滑，企业 ROE 不断下滑，

股市收益率也随之下降。 

图18： 整体上中国股票收益率和经济增速正相关

（1993Q1-2018Q4） 

 图19： 中国实体经济投资回报率下滑 
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资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

表11： 中国股票收益率影响因素 OLS 检验 

 req 

 1993Q1-2018Q4 2002Q2-2018Q4 1993Q1-2007Q4 2008Q1-2018Q4 

g 6.977886*** 

（1.956342） 

12.29563*** 

（3.12762） 

19.67013*** 

（4.381005） 

9.008253***  

（2.834274） 

r  2.863643*** 

（1.639164） 

-10.20707 ** 

（4.108777） 

5.54045*** 

（1.670742） 

c -57.61196*** 

（19.11198） 

-105.5705   

（26.78296） 

-215.217 7*** 

（46.94701） 

-74.79868*** 

（23.75368） 

R^2 0.11 0.27 0.73 0.21 

样本数 104 67 23 44 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  注：g 是实际 GDP 增速，r 是实际十年期国债收益率，

req 是实际股票收益率，c 是常数项。检验方法为 OLS，括号内是稳健标注误。*p<10%，**p<5%，

***p<1%。 

6.2、 中国债券收益率和经济增速的关系 

图20： 中国实际十年期国债收益率远低于实际 GDP 增

速 

 图21： 中国名义十年期国债收益率远低于名义 GDP 增

速 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

中国实际和名义十年期国债收益率分别远远低于实际和名义 GDP 增速。这和
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前面的理论，以及其他国家的经验事实明显不一致。1980 年前后，美日韩等国的

国债收益率向经济增速收敛，此后围绕经济增速波动，而中国的国债收益率却明显

低于经济增速。原因有两方面： 

第一，中国储蓄率较高。根据索罗模型，长期情况下，资本边际收益率等于经

济增速，这里的前提是消费最大化，此时的储蓄率被称为黄金律储蓄率。如果储蓄

率上升，资本供给增加，资本价格（利率）将会下降。中国的储蓄率长期高于 35%，

而美国储蓄率只有百分之十几。虽然 2008 年之后，受收入增速下滑、消费观念改

变、社保体系日益完善等因素影响，中国储蓄率有所下降，但是仍维持在在 40%以

上。中国储蓄率和实际国债收益率存在明显的负相关关系。 

图22： 储蓄率越高国债收益率越低  图23： 中国实际国债收益率和 GDP 增速成反比 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

第二，中国资本市场管制。中国长期的利率管制，压制了国债收益率，这既利

于政府融资，也利于企业融资。我国从 1996 年开始进行利率市场化，目前虽然名

义上完成了利率市场化改革，但是金融市场仍不是完善竞争的，利率市场化也有待

进一步推进，这也是导致我国国债收益率低于经济增速的一个重要原因。风险调整

后的股权投资收益率、实体经济投资收益率，高于债券投资收益率、存款利率，这

些部门利率管制的受益者。 

我们还发现中国实际国债收益率和实际经济增速成反比，这也从侧面证明了中

国国债收益率和经济增速的背离，中国利率不符合黄金利率规则。我们的经验研究

表明，中国实际国债收益率和实际经济增速成反比可能是相互负向影响，也可能是

第三方因素导致两者反向走势。 

表12： 中国国债收益率影响因素 OLS 检验 

 r nr 

 （1） （2） （3） （4） （5） （6） 

g -.7184057*** 

（.1541779） 

-.734457*** 

（.1008164）  

    

ng   .0377918* 

 （.0202589） 

.0452525*** 

（.0118028） 

-.048056 

（.0422476） 

-.0461852*  

 （.0274987） 

π     .1563911**   

（.067468） 

.1502626***   

（.042797） 

c 6.586701*** 

（1.465538） 

6.322963    

（.9157864） 

3.086175 *** 

（.290073） 

2.989313*** 

（.1590604） 

3.653744*** 

（.3876873） 

3.595454*** 

（.2299216）  



 

 

2019-4-9 宏观经济  

敬请参阅最后一页免责声明 -19- 证券研究报告 

 r nr 

R^2 0.35 0.32 0.17 0.17 0.32 0.30 

样本数 17 67 17 67 17 67 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  注：nr 是名义十年期国债收益率，r 是实际十年期国

债收益率，g 是实际 GDP（同比）增速，ng 是名义 GDP（同比）增速，π是 GDP 平减指数。1、

3、5 列采取 2002-2018 年的年度数据，2、4、6 列采取 2002 年二季度至 2018 年四季度的季度数

据。检验方法为 OLS，括号内是稳健标注误。*p<10%，**p<5%，***p<1%。 

首先，中国 GDP 增速滞后项对实际利率有负向影响。当经济增速上升，收入

增加，由于边际消费倾向递减，储蓄率上升，进而导致利率下降。反之亦然。 

图24： 中国经济增速和储蓄率正相关 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

表13： 中国国债收益率和经济增速的关系检验 

 rt gt 

gt-1 

 

-.93052 *** 

（.0955212） 

  

r t-1  -.3056118 *** 

（.0875923） 

c 8.168195 *** 

（.8905748） 

9.095327 *** 

（.2658965） 

R^2 0.50 0.16 

样本数 66 66 

资料来源：Wind，新时代证券研究所   注：rr 是实际十年期国债收益率，g 是实际 GDP 同比增速，样本时间区间

为 2002年二季度至 2018年四季度的季度数据。检验方法为OLS，括号内是稳健标注误。*p<10%，**p<5%，***p<1%。 

其次，实际利率滞后项对中国 GDP 增速有负向影响。这体现在政府通过调控

利率，来稳定经济。经济出现下滑时，实际利率下滑，经济主体融资成本下降，消

费和支出增加，经济增速上升。反之亦然。 

当然，不排除第三方因素导致实际 GDP 增速和实际利率反向变动。2001 年中

国加入 WTO 之后，外需扩张和要素配臵效率提高拉动经济增长，同时中国外占款

不断增长，在次贷危机之前这段时间，年均 M2 增速高于 15%，货币供应量的增加

导致实际利率下降。次贷危机之后的一段时间，外需减弱，经济增速下滑，同时，

外汇占款增量下降甚至为负值，基础货币收缩，实际利率上升。 
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投资者可能更关注名义利率和名义经济增速的关系。我们确实发现经济利率和

名义 GDP 增速存在正相关关系，但是当控制通货膨胀之后，正相关关系消失（季

度数据检验结果甚至显示两者负相关），也就是说通货膨胀同时影响了名义利率和

名义经济增速。 

 

7、 结论及中国资本市场展望 

本文首先参考 Solow 推导了资本收益率的决定因素，资本收益率受人口增速、

技术进步速度、资本收入份额、储蓄率等因素影响。当消费最大化时，资本收益率

和经济增速一致。另外，不同资本市场之间的收益率是有差别的，这受企业杠杆率、

资本市场管制、风险溢价等因素影响。 

对美国、日本、韩国资本市场收益率影响因素进行 OLS 检验发现：第一，长

期来看，股票收益率和经济增速正相关。但是股票收益率波动幅度要大于经济增速，

当经济增速中枢下移时，企业资本回报率相对债务利息率下降，ROE 会恶化，加

上市场对企业未来盈利悲观，股票收益率会大幅下降，比如美国和日本的 1970、

1980 年代，韩国的 1990 年代，当增速换挡完成之后，产业升级、资本增强型技术

进步加快、产业集中度增加等因素，会导致企业 ROE、股票收益率增加。因此，

整体来看，经济增速下滑，不意味着股票收益率一定下降。美国 1991-2007 年之后，

虽然经济增速中枢低于此前的 1951-1990 年，但是股票收益率却大幅提升。即便是

次贷危机之后的 2008-2018 年，美国经济增速下滑至 1.5%左右，股票收益率仍能维

持在 5%。日本的 1970、1980 年代以及韩国 1998 年之后也是如此。主要原因是产

业升级完成，经济增长拉动力量转向资本增强型技术进步。但是由于缺乏大的技术

革命，股票收益率此后还是会跟着经济增速下移而下移，比如美国 2008 年之后、

日本 1990 年以后的情景。 

第二，越是依靠资本增强型技术拉动的经济体，股票市场收益率越高于经济增

速。在追赶经济体工业化前期，经济增长主要靠要素投入拉动，此时，政府往往会

鼓励储蓄、甚至进行资本市场管制，投资往往处于“经济动态无效”状态，即所谓

的“过度投资”，投资回报率、股票回报率就会低于经济增速，比如日本的 1950、

1960 年代，韩国的 1990 年代之前，中国目前可能也是如此。但是一旦经济增长过

渡到资本增强型技术拉动，资本收入份额增加，企业投资回报率、股票回报率会上

升至高于经济增速。 

第三，债券收益率和经济增速的关系需要分阶段来分析。1980 年之前，美国、

日本、韩国由于受资本市场管制、储蓄率较高等因素影响，长期国债收益率均低于

经济增速。滞胀导致长期国债收益率向上，经济增速向下，两者最终收敛在一起。

此后以解决滞胀为契机，这些国家进行了利率市场化，国债收益率不会再向下降到

以前的水平，而是在经济增速周围波动。 

我国的发展阶段相当于日本的 1970 年代初、韩国的 1990 年代初，都面临着经

济增速中枢下移阶段。这个阶段，一方面，资本市场容易受到盈利恶化的影响，另

一方面，债务负担也会导致资本回报率下降。不过也要看到，我国进行的供给侧改

革，不仅会改善当前的盈利，而且也会增强企业未来的盈利预期；我国上市公司质

量不断改善，上市公司 ROE 也会上升；我国产业结构持续升级，资本增强型技术

进步较快，进而提升资本回报率，以上这些都将会反应到资本市场。从更长期的角

度来看，随着中国老龄化的加剧，储蓄率将持续下降，中国高速投资将不可持续，

资本的边际回报率将会上升。中国整体资本市场收益率将从低于经济增速过渡到高
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于经济增速。 

我国目前国债收益率增速远低于经济增速，这可能因为我国储蓄率，以及利率

并未完全市场化，随着我国老龄化日益严重、居民消费观念变迁、社保制度更加完

善，储蓄率会持续下滑，另外，我国资本市场也会继续加大改革开放，在未来某个

时期，我国国债收益率可能向上和经济增速收敛，此后围绕着经济增速波动。 

当然，本文主要结论是通过归纳少数国家经验得出的，每个国家的情况都不同，

尤其像中国这样的大国，未来的产业结构可能高中低端都保持较大的规模，这对中

国资本市场的影响是巨大的，未来中国资本市场可能会走出自己的道路，这点将是

我们后续的研究方向。 
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