
 

 

 

        

               当前大类资产配置的特点          2016 年 9 月 8 日 

 

摘要： 
 

2012 年以来，中国步入存量经济模式，经济周期的波动大幅减弱，同时实体经济回报率开始明

显降低。在此背景下，大量超发的货币脱实向虚，流向各类资产。为了获得更高的收益率，资金必

须加杠杆、加风险、加久期或者降低流动性，这导致资产配置行为的短期化，加大了资产价格的波

动。虽然金融监管不断收紧，但实体经济的的病症不减，上面所述的资产配置与资产价格的特征将

会继续。未来一段时间，如何通过结构性改革，促使资金脱虚向实，是管理层的工作重点。 

 

正文： 
 

根据美林的投资时钟理论，资产配置的关键是要把握好经济周期的变化，然后超配受益于不同

周期的各类资产（股票、债券、商品、货币）。 

 

对于中国的投资者来说，很长一段时间内资产配置都是一个简单而直观的过程。比如在 2012 年

之前的十年，中国经济维持了长时间的工业化和城镇化。在此背景下，无论是实体经济，还是房地

产，其投资回报率均维持高企。 

 

因此，虽然股票或者债券在此期间均出现过牛市，但从长周期的角度来看，投资实体或者购买

房产是这一阶段资金的主要流向。正因为如此，大类资产配置在这一阶段的必要性也相对有限。比

如说，最简单的方法就是一直持有房产。观察我国居民资产配置的结构，房地产在 2012 年之前一直

占据相当高的比重。 

 

但 2012 年以来，中国步入存量经济模式，经济周期的波动大幅减弱，同时实体经济回报率开始

明显降低，而市场普遍预期房地产面临长周期拐点。在此背景下，大量超发的货币脱实向虚。但由

于资产的回报率降低，为了获得更高的收益率，资金必须加杠杆、加风险、加久期或者降低流动性。 

 

于是，资金往往会快速流向某一相对的价值洼地，然后迅速将其泡沫化。但由于此类风险资产

的上涨缺乏持续性，因此去泡沫化的过程中往往伴随踩踏（比如钱荒和股灾）。泡沫化与踩踏行为分

别加剧了资产价格的波动。 

 

此外，由于经济的复杂性显著增加，宏观政策的调控也往往随之摇摆。比如去年下半年以来，

汇率的贬值节奏、稳增长和调结构的重心均出现摇摆。这也在一定程度上打乱了投资者的预期，导

致资产配置行为的短期化，加大了资产价格的波动。在实体中，这表现为企业的投资意愿不强，账

面现金资产显著上升，从而导致民间投资和制造业投资增速大幅下滑，加大未来经济下行压力。 

 

 

 



 

 

 

 

 

在预期收益率降低之前，投资者被迫在快速高收益、高风险资产之间轮流切换。所以 2012 年以

来，资金在信托、理财、股票、债券、房地产之间快速切换，相应的资产价格出现了剧烈的波动。 

 

展望后市，货币政策的边际效应明显降低，而货币的总量却在不断上升。M1 与 M2 的剪刀差大

幅攀升，非金融上市公司的货币类资产占比不断上行，显示微观企业对未来实体投资回报的预期偏

弱。虽然金融监管不断收紧，但实体经济的的病症不减，上面所述的资产配置与资产价格的特征将

会继续。未来一段时间，如何通过结构性改革，促使资金脱虚向实，是管理层的工作重点。 
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