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投资要点 

➢ 事件：2023年Jackson Hole会议主题为“全球经济的结构性变化”，会上几位经济学家分

享并讨论了近期研究成果。 

➢ 核心观点：2023年Jackson Hole全球央行年会侧重于讨论疫情后全球经济发展的长期结构

性趋势。Jackson Hole会议上的论文往往与货币政策的影响较为相关，能体现全球央行行

长目前的主要关切。本次会议上分享的三篇论文，主题分别是1）货币紧缩对于创新的影

响；2）如何增加美国国债市场韧性；3）全球供应链的重新分配。本篇报告对于三篇论文

的主要观点进行了梳理和解读。对我国的影响和启示：1.从货币与创新一文看，创新发展

需要宽松的货币政策环境。我国正处于创新发展的关键时期，可能需要相对宽松的货币环

境。2.从全球供应链一文看，对中国直接采购减少，间接依赖增加，成本增加，美国对中

国商品的关税几乎完全由美国买家承担，通过更高的价格转嫁给消费者。此文或对稳定美

国贸易政策带来一定正面影响。 

➢ 论文一：货币政策与创新（Ma & Zimmermann，2023） 

◼ 主要观点：传统观点认为货币政策对经济仅有短期影响，长期影响是中性的。本篇

论文认为，货币政策可以通过需求及金融条件两个渠道影响创新，进而对实际产出

水平产生长期影响。 

◼ 实证研究发现：在100bps的紧缩之后，未来1-3年，研发支出下降约1%至3%，风

险投资下降可达到25%。未来2-4年，基于专利经济价值测算的总体创新指数下降

可达到9%，意味着在随后5年中，产出水平和全要素生产率可能分别降低1%、

0.5%。 

◼ 影响渠道：1.需求下降，导致创新的期望收益减少，对高贝塔行业影响尤为显著，

对大型上市公司也有影响。2.金融条件紧缩导致资金和风险承担意愿减少，早期阶

段的风险投资减少、融资成本上升。 

◼ 现实意义：从2012年到2021年，风险投资每年增长约20％；自2022年以来，每年

下降约30％，主要行业都受到波及，这是对过高估值的修正还是持续低迷的开始仍

有待观察。研究者并不认为货币政策应该因此变得更鸽派，因为试图通过货币宽松

来持续刺激经济可能适得其反。在经济衰退时（例如在金融危机时）或需要进行货

币政策紧缩时（例如在通胀压力下）可以采取其他政策，以放松供给侧的限制并支

持创新。 

➢ 论文二：再论美国国债市场韧性（Duffie，2023） 

◼ 主要观点：美国国债市场的韧性受到交易商资产负债表规模的限制。受美国政府的

大额财政赤字及监管资本要求影响，交易商的资产负债表缩水是长期趋势。自2007

年以来，一级交易商的资产负债表规模（相对于存量美债规模）已经缩小了近四倍。

交易商资产负债表的规模限制和灵活性限制，导致在出现“抢购现金”（如新冠疫情

时）的情况下容易丧失中介能力，进而导致国债市场失灵。 

◼ 政策建议：广泛的中央清算和全对全交易（即所有市场参与者都可以按照彼此提供

的报价进行交易）能够显著增加市场韧性。通过实时的交易后报告以及改善资本监
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管形式，特别是补充杠杆比率，可以进一步提高交易商的中介能力。透明的官方购

买计划有助于进一步强化市场韧性。 

➢ 论文三：全球供应链：即将到来的“大重组”（Alfaro & Chor，2023） 

◼ 主要观点：全球供应链即将发生“大重组”。美国从中国的直接采购减少，低劳动力

成本地区（主要是越南）以及近岸/友岸替代方案（尤其是墨西哥）的进口份额增

加。美国进口的产品也更加上游，表明生产正在重组。研究者对导致这种重组的政

策发出警告：这些措施未必会减少美国对与中国相关的供应链的依赖，而且已经出

现了越南和墨西哥进口价格上涨的迹象，可能导致成本上升。 

◼ 趋势：1990s-2017年，美国进口从高收入国家（日本和加拿大）向低收入国家（中

国和墨西哥）转移，但上述高收入国家通过外商直接投资（FDI）继续参与美国的

贸易，以规避政策障碍、应对国内成本上升。2017-2022年，中国占美国进口的份

额从2017年的21.6％下降至2022年的16.5％。其他低工资制造业国家是主要受益

者，越南和墨西哥都在美国对中国征收的较高关税的产品上反应更大。由于制造业

回归，美国进口产品的产业链定位更偏上游。 

◼ 原因：产业链再分配是由政策有意驱动的。2018年起，特朗普政府逆转了美国几十

年来对贸易自由化的偏好，引入了一系列关税，最终涵盖了美国从中国进口的几乎

所有商品。尽管总部位于美国的公司可能最初对重新配置全球供应链的固定和沉没

成本犹豫不决，但拜登政府继续实施这种关税政策已经开始使许多公司摆脱了观望

态度。同时，美国政府官员一直鼓励友好化和近海供应链，以减轻供应链风险，尤

其是地缘政治风险。拜登政府在《通胀降低法》、《芯片和科学法》等法案中宣布的

大规模产业政策进一步明确了其意图，通过慷慨的补贴来增强国内制造业。鉴于两

党都希望增加美国制造业就业，这些政策方向在可预见的未来，甚至在2024年的下

一次总统选举后也不太可能改变。 

◼ 影响：1）贸易脱钩的真实程度有待观察。尽管中国在美国进口中的份额有所下降，

但其在欧洲进口中的份额却上升了。中国近年来在越南和墨西哥的贸易和外国直接

投资方面也有所增加。这意味着美国实际上仍通过与这些第三方国家的贸易和供应

链联系间接与中国相连接。2）对美国企业利润和生产效率的影响有待评估。美国

对中国商品的关税几乎完全由美国买家承担，通过更高的价格转嫁给消费者。包括

越南和墨西哥在内的其他替代来源国进口的价格上涨。振兴美国制造业也需要很多

成本（可靠的供应链、运输网络、适应性强的熟练劳动力、专业工厂等）。 

◼ 政策建议：进一步评估政策影响。制定更多的框架来正式评估从重新国内生产中获

得的动态收益——比如由聚集效应或增加的美国制造业创新所带来的收益，是否能

够抵消追求这一目标所产生的静态福利损失。 

➢ 信 息 来 源 ： https://www.kansascityfed.org/research/jackson-hole-economic-

symposium/jackson-hole-economic-policy-symposium-structural-shifts-in-the-global-

economy/ 

➢ 风险提示：虽然是影响力较大的央行行长参加的会议上发表的论文，但也只是研究者观点，

只代表业界的一种声音，并不代表政府政策定位。 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券
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