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低利率环境：配臵什么资产？ 

——低利率下的资产配臵系列一 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 低利率环境会对资产配臵带来不少新的挑战，因为整体资产的实际收益率下

降。同时，低利率意味着流动性供给相对需求更为充裕，经常会出现“资产

荒”的情况。海外不少发达经济体都经历过长期的低利率环境。 

 我们团队推出系列报告，分析低利率环境下的大类资产配臵。作为系列的开

篇，本文回顾海外经验，重点分析美、日、欧在低利率周期中大类资产的收

益变化，寻找有超额表现的大类资产。不过我们也要强调，我国经济增长潜

力巨大，稳中向好的基本面不会发生改变，在思考大类资产表现的时候，我

们不能简单与海外经验进行对比，必须考虑我国自身的特殊优势和特殊情

况。 

 

 风险提示：对数据、政策理解不到位 
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低利率环境会对资产配臵带来不少新的挑战，因为整体资产的实际收益率下降。同

时，低利率意味着流动性供给相对需求更为充裕，经常会出现“资产荒”的情况。海外

不少发达经济体都经历过长期的低利率环境。 

我们团队推出系列报告，分析低利率环境下的大类资产配臵。作为系列的开篇，本

文回顾海外经验，重点分析美、日、欧在低利率周期中大类资产的收益变化，寻找有超

额表现的大类资产。不过我们也要强调，我国经济增长潜力巨大，稳中向好的基本面不

会发生改变，在思考大类资产表现的时候，我们不能简单与海外经验进行对比，必须考

虑我国自身的特殊优势和特殊情况。 

 

1. 美欧日的低利率时代 

首先，我们来回顾低利率环境是如何形成的，货币政策通常如何操作？  

近 30 年来，日本经历“低利率”到“零利率”甚至“负利率”周期。90 年代初，

日本政府主动收紧挤泡沫，股市、地产市场泡沫先后破裂。居民、企业部门资产负债表

受到严重冲击，社会增长动能衰退；实际经济增长和物价快速下跌。为摆脱危机，日本

央行转向宽松货币政策，1991 年 7 月到 1995 年 9 月连续 9 次下调政策利率，贴现率对

应从 6.0%降至 0.5%。之后，受到亚洲金融危机影响，1999 年，日本央行又将无抵押银

行间隔夜拆借利率实质上降至 0%，开启“零利率”时代。 

2000 年以来，日本经济虽然时有好转，但整体上未能摆脱低增长、低通胀的局面。

为了刺激经济，央行也通过不断加码 QE、QQE、YCC 等货币政策工具长期将利率维持

在零左右，甚至到 2016 年宣布实施负利率政策。一直到 2020 年疫情发生后，日本通胀

压力明显提升，长期宽松的货币政策才逐渐迎来转折。 

图1 日本央行政策利率和 10 年期国债利率走势（%） 
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资料来源：Wind，IMF，Bank of Japan，许坤等《日本货币政策框架：目标、工具与操作实践》，海通证券研究

所 

另一方面，尽管日本央行长期维持很低的利率，但对经济的刺激效果却不明显。“零

利率”以来（1999-2019），日本实际 GDP 增速中枢为 0.79%，较 1990 年以前明显回

落。同期，CPI 同比平均只有 0.1%，和 2%目标缺口仍大。我们认为，泡沫经济破裂只

是利率长期下行的原因之一，实际上，由于人口老龄化加剧、制造业外迁等中长期变化，

90 年代开始，日本潜在增长率已在较快回落，90 年代初 4%的潜在增速到 90 年代末已

经下跌至 1%左右。与之相伴，自然利率也在回落，因此日本央行实际上是跟随下调了

政策利率，并长期维持偏低水平。 
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图2 90 年代后，日本经济增长和 CPI 同比中枢换挡（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图3 1990 年以后，日本潜在经济增速持续回落并维持低位（%）  

 
资料来源：日本央行，海通证券研究所 

欧元区的利率下行则起始于 2008 年。08 年，美国的次贷危机蔓延为全球金融危机，

对欧元区经济造成严重冲击。2009 年，欧元区实际 GDP 增速转负至-4.4%。由此，从

2008 年 10 月到 2009 年 5 月，欧央行连续 7 次下调基准利率共 325bp，从 4.25%降至

1.0%，帮助欧洲经济逐步从危机中恢复。但随着欧债危机的到来，第二轮快速降息周期

又于 2011 年末重启，一直持续到 2014 年 6 月，欧洲央行将存款便利利率降至-0.1%，

正式进入“负利率”时代。 
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图4 欧元区基准利率与长短端公债收益率（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

类似的，2008 年以后由于潜在增长放缓带动自然利率下行，欧元区货币政策也是

“被动”长期维持偏低的利率水平，甚至在 2014 年进入负利率时代。从经济增速看，

长期低利率环境也并未带动欧元区的经济迅速恢复。2008-2021 年，欧元区平均经济实

际增速为 0.71%，低于 1997-2007 年 2.33%的水平。 

图5 2008 年以后，欧元区自然利率出现较快回落（LW 方法估计，%） 

 
资料来源：李宏瑾《长期性停滞与持续低利率：理论、经验及启示》，海通证券研究所 

对于美国，除了 08 年之后的低利率时代，上世纪 30 年代美国也经历了一波低利率

周期。参考短期国库券利率，当时利率高点出现在 1929 年（5.1%），而后到 1933 年已

降至 0.5%以下，并一直保持到 1947 年。相比于 2008 年以后的低利率周期（2014 年

Taper 开始），持续时间明显长得多；期间美国还经历了严重的经济衰退和通货紧缩。 

具体来看，1929 年美国加息刺破资产泡沫，股市大幅下跌拉开经济衰退序幕。为

了挽救经济和资产危机，美联储从 1930 年开始连续降低贴现率。但受金本位制度约束，

期间美联储的宽松货币政策出现反复。一直到 1933 年罗斯福政府放弃金本位，执行宽

松货币政策加上扩张型的财政政策才带动经济小幅回升。 

值得注意的是，此后由于 1937 年的二次衰退，加上 1939 年二战爆发，这一轮低

利率得以延续。1942 年，为配合二战期间美国财政部融资，美联储开始实施 YCC 政策，

将 3M 国库券、10 年以上国债收益率目标分别设为 0.375%和 2.5%。直到 1947 年，美

联储才开始逐步退出 YCC 政策，结束长期的低利率。 
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图6 1929 年以后，美国进入一轮利率下行周期（%） 
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资料来源：Federal Reserve Bank of St. Louis，海通证券研究所 

 

图7 30 年代，美国经济和通胀两度陷入负增长（%） 
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资料来源：Wind，HSUS，海通证券研究所 

 

2. 低利率下：资产表现如何？ 

那么海外在长期低利率周期中，大类资产是如何表现的呢？ 

通常债券收益率先经历快速回落，而后长期低位震荡。对比日欧的经验，随着央行

连续降低政策利率，国债、企业债利率随之回落，债券经历长牛行情。其中短端随政策

利率更快调整到位，之后随着长端利率下降，收益率曲线逐步走平。而在零利率甚至负

利率时代开启后，债券收益率进一步回落空间有限，保持低位震荡。如果经济边际改善，

也容易出现短期反弹。 

参考日本，1991 年日央行启动连续降息，1 年期国债利率迅速回落，从 9 月的 6.6%

到 1995 年 12 月降至 0.17%，此前持续超两年的长短端利率“倒挂”结束；10 年国债

利率到 1998 年底也降至 1.1%。1999 年，日央行进入零利率时代以后，长短端利率持

续低位波动，收益率曲线长期呈现平坦化趋势。 

从债券资产收益看，90 年代利率快速下行期，债券的配臵吸引力明显抬升，

NOMURA-BPI 政府债全价指数年化涨幅可以达到 7.7%（1991-1998 年）。而进入零利

率时代以后，全价指数上行速度放缓，平均涨幅也回落至 2%左右。 
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图8 日本长端和短端国债利率走势（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图9 日本政府债全价指数及对应年涨幅（1986 年=100） 
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资料来源：MyIndex.JP，海通证券研究所 
 

与之类似，2008 年以来，欧洲债市整体呈现长牛行情。期间，欧元区 10 年期政府

债收益率长期波动下行，从 2008 年 6 月 4.8%到 2015 年 4 月降至 0.78%水平。考虑票

息在内，利率快速下行期（2008-2014 年），德国 REXP 债券全价指数年化收益率也可

以达到 5.5%。 

图10 长端和短端欧元区和法国国债收益率（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图11 德国 REXP 债券全价指数及同比（%） 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所 
 

股票资产方面，利率下行初期由于经济衰退压力较大，股票价格通常也经历大幅下

挫。而此后，尽管流动性比较宽松，但低利率能否带动估值提升、股市向好，主要还是

和经济表现有关。 

典型的比如 90 年代以来的日本股市。1990 年资产泡沫破裂，股票市场大幅下挫，

到 1992 年 8 月日经 225 指数已跌至 14309 点，相比 1989 年末最高峰跌去 63%。之后

市场利率持续走低、甚至进入零利率时代，也没有能够推动股市的持续走牛，到 2009

年 3 月日经 225 指数已回落至不足 7100 点，较 1992 年时再下跌 50%。在经济持续低

迷的背景下，当地企业盈利明显受挫，主导了股市长期不景气表现。 

转机出现在 2013 年。安倍“三支箭”带动日本经济持续温和回升，资产价格得以

触底反弹，日经指数也终于迎来了持续上行期。 
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图12 东证 Topix 指数（含股息）、日经 225 指数（1984 年 12 月=100） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

接连遭遇次贷危机、欧债危机，欧洲股市在 2008 年后数年间也是表现惨淡。2008

年初的 6490 点到 2009 年 3 月 2772 点，08 年金融危机后欧元区 STOXX50 指数下跌

幅度接近 60%。而后 2011 年欧债危机发酵，STOXX50 指数再度大幅下跌 32%至 3354

点（2011 年 5 月-2011 年 9 月）。 

不过随着 2011 年末降息周期再次启动，欧洲股市也整体触底企稳。但由于经济基

本面不同，主要经济体股市表现也趋于分化。比如 2008 年危机以后，德国依托坚实的

工业基础、迅速且有效的刺激方案，实现了经济的较快修复，到 2013 年 DAX 指数就

已超过 2007 年时的高点。而像意大利、法国等市场指数尽管呈现持续修复的态势，但

回升动力仍显不足。 

图13 德法意大利主要股指（2004 年=100） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图14 欧元区 STOXX 全收益和净收益指数 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

上世纪 20-30 年代，美国股市当时经历了较大幅度的调整。道琼斯工业指数从

1929 年 9 月 381.2 点开始下跌，到 1932 年 7 月指数已经跌去 89%回到 41.2 点。同

时发生的还有，当地失业率从 3%升至 25%、CPI 同比最多降至-10.7%。直到 1933

年，罗斯福政府推出激进的财政和货币政策，经济逐步回暖，股票市场开启持续上涨。 

但是到 1937 年，美国股市再度面临大调整。在此期间，尽管利率重回低位，但

由于经济衰退压力较大，加上 1939 年二战爆发，最终这轮股指调整历时超 5 年。 
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图15 利率下行周期中，美国股市遭遇两轮持续的下跌（%） 
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资料来源：Wind，《美国历史统计（千禧年版）》，海通证券研究所 

另外，低利率周期中，价格发生较大波动的还包括房地产。 

如果是刚经历过泡沫破裂期的房地产市场，后续修复速度就会显著偏慢。比如 1990

年后的日本、还有 2008 年以后爱尔兰、西班牙等地的房地产市场。日本首都圈的新房

价格在下跌最快的时候，两年间跌去 64%（1991.05-1993.05）；而后到 2002 年才触底

企稳，一直到 2022 年才回到此前高点。爱尔兰、西班牙房价在前 5 年分别跌去 52%和

36%（2008.06-2013.06），到 2020 年疫情前都没能恢复到 2008 年水平。 

而发展相对健康的德国、法国房地产市场受危机影响就较有限，反而还受益于欧元

区整体低利率环境，价格持续走强。 

图16 日本新建公寓楼平均单价变化（万日元/平方米） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图17 欧元区主要经济体的房价指数（2008 年 6 月=100） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

美国 20-30 年代期间，房地产市场也明显受到经济的拖累，1929 年开始名义房价

连续 5 年下跌，累计跌幅达到 30%。一直到 1944 年左右，才恢复到 1928 年房价水平。 
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图18 美国 20-30 年代，名义和实际房价均出现回落（1890 年=100） 
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资料来源：Robert J. Shiller, Irrational Exuberance, 3rd. Edition, Princeton University Press, 2015，海通证券研

究所 

 

3. 哪些资产：表现更优？ 

横向对比来看，低利率阶段哪些大类资产更具配臵价值？哪些价格波动更低？ 

低利率的 30 年间，对比日本各类资产收益率：债券>股票>汇率>存款>物价>房地

产。以 1990 年底为起始，日本的债券、股指、日元、存款资产到 2019 年均实现了正收

益，且能够跑赢当地的通胀。其中，含票息的债券指数累计涨幅可达 160%，约为股票

指数涨幅的 3.2 倍。而商品房价格上，即便是首都圈新房均价也未能回到 1990 年水平。 

从价格波动看，尽管累计收益高于存款，股票指数和日元汇率波动幅度明显偏大。

尤其是股指到 2013 以后才迎来稳定回升，并回到累计正收益区间。 

图19 低利率期间，日本主要大类资产全价指数（1990 年 12 月=100） 
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资料来源：Wind，MyIndex，海通证券研究所，图中为 1990-2019 年区间，股票参考 Topix 股价指数（含股息），

债券参考 Nomura-BPI 综合债券指数（全价），房价参考日本首都圈新房均价（不含租金），存款参考 1-2 年定期

存款平均利率，汇率参考日元兑美元汇率 

分阶段来看，在利率快速下行期（1991-1998 年）和零利率区间（截至 2012 年），

债券资产的收益表现都是最优的；尤其是快速下行期，综合债券指数年化涨幅近 7%，

大幅跑赢其他资产。同时，两个时期日元汇率尽管波动较大，但也实现了累计正增长，

年化涨幅仅次于债券，背后或和日本出口韧性以及美元指数变化有关。存款虽然收益率

较薄，但也小幅跑赢了 CPI。另外，期间股市也出现过短期的改善，比如 2003-2006 年

间日本股市表现不错，实现了连续 4 年的上涨。  

第三阶段，2013 年开始随着日本经济恢复，股票资产的收益率大幅领先（年化收益
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12.8%）；房价水平也在逐步修复，涨幅略超过债券资产。 

图20 分三阶段看，日本主要大类资产年化收益率对比（%） 
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资料来源：Wind，MyIndex，海通证券研究所，股票参考 Topix 股价指数（含股息），债券参考 Nomura-BPI 综

合债券指数（全价），房价参考日本首都圈新房均价（不含租金），存款参考 1-2 年定期存款平均利率，汇率参考

日元兑美元汇率 

欧元区整个低利率周期，大类资产收益率呈现：债券＞股票＞物价＞房价＞存款＞

汇率。以 2007 年底作为起始，到 2019 年，除欧元兑美元汇率以外，其他资产最终均

实现正增长。但其中平均房价和存款收益长期跑输当地 CPI。从价格波动看，欧元区股

指和汇率的波动率也相对较高。 

图21 低利率期间，欧元区主要大类资产全价指数（2007 年 12 月=100） 
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资料来源：Wind，CEIC，海通证券研究所，图中为 2007-2019 年区间，股票参考欧元区 STOXX50 全收益指数，

债券参考德国 REX 指数（全价），房价参考欧盟统计局公布的欧元区房价指数（不含租金），存款参考欧元区 1

年定期存款利率，汇率参考欧元兑美元汇率 

与日本类似，在利率快速下行阶段（2008-2010 年），欧元区的债券资产涨幅也明

显领先（年化 6.3%）。存款类资产也有稳定的收益，跌幅最大的则是股票资产。 

但欧元区从第二轮降息周期开始，股票就持续领跑其他大类资产。尽管 2011 年欧

债危机引发股市大幅调整，但 12 年下半年开始，企业盈利修复，欧元区指数较快反弹，

并收复此前下跌缺口。2011-2019 年欧元区 STOXX50 指数年化收益率达 7.2%。对比

之下，债券和存款类的收益率则持续走低。 
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图22 低利率期间，欧元区主要大类资产年化收益率对比（%） 
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资料来源：Wind，CEIC，海通证券研究所，股票参考欧元区 STOXX50 全收益指数，债券参考德国 REX 指数（全

价），房价参考欧盟统计局公布的欧元区房价指数（不含租金），存款参考欧元区 1 年定期存款利率，汇率参考欧

元兑美元汇率 

至于美国 20-30 年代低利率区间内，对比大类资产收益率：房价（含租金）＞债券

＞股票＞黄金＞物价＞房价（不含租金）。从 1929 年开始，到 1945 年二战结束，除了

不含租金的房价外，其他资产均实现了正收益。但股票、房价（含租金）指数的快速上

升期主要从 1942 年才开始，主要是因为美国在二战期间货币和财政政策大幅刺激，经

济就业不断恢复。 

1942 年以前，债券和黄金是主要的获益品种。政府债指数同样是受益于市场利率

的波动回落（1929-1941 年化 4.6%）；而金价的上涨主要缘于 1933 年美国放弃金本位

制度，将金价从每盎司 20.67 美元提高到 35 美元。 

图23 低利率期间，美国主要大类资产收益指数（1928 年 12 月=100） 
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资料来源：Òscar Jordà, Katharina Knoll, Dmitry Kuvshinov, Moritz Schularick, and Alan M. Taylor. 2019. “The 

Rate of Return on Everything, 1870–2015.” Quarterly Journal of Economics, 134(3), 1225-1298.，海通证券研

究所，图中为 1928-1945 年区间，股票指数和债券指数分别为包含股息和票息的全收益指数 
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图24 低利率不同阶段，美国主要大类资产年化收益率对比（%） 

-10

-5

0

5

10

15

20

25

1929-1936 1937-1941 1942-1945

黄金 债券 股票 房价（含租金） 物价 房价（不含租金）

 
资料来源：Òscar Jordà, Katharina Knoll, Dmitry Kuvshinov, Moritz Schularick, and Alan M. Taylor. 2019. “The 

Rate of Return on Everything, 1870–2015.” Quarterly Journal of Economics, 134(3), 1225-1298.，海通证券研

究所，股票指数和债券指数分别为包含股息和票息的全收益指数 

总结来看，在利率快速下行区间，债券市场长期慢牛，存款资产也能获得稳定的收

益；但由于经济增长动力偏弱，通常股票和房地产资产表现相对惨淡。而且像美国和日

本，这一阶段的持续时间都比较长。权益类资产和房地产更多是经济基本面的“映射”，

其走势关键还是看经济能否企稳回升。如果低利率能够和扩张型财政政策配合发力，带

动经济逐步企稳，股市、房地产也有望跑赢其他资产。 

 

4. 哪些行业：防御属性更强？ 

最后，对权益资产表现进行细化。我们重点关注，在利率快速下行以及低位波动初

期，哪些行业可以实现相对收益？又是哪些行业最容易受影响？ 

首先，我们先来看美国 1929-1933 年期间的表现，仅有烟草行业能保持正收益。此

外，服装、农业、食物、原油等生活必需品和大宗商品类行业跌幅相对较小。而跌幅较

大的包括房地产、建筑、电子设备、电气设备、娱乐、金融等，普遍下跌超过 80%。 

图25 美国 1929-1933 年时期，分行业指数涨跌幅（%） 
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资料来源：Kenneth R. French，海通证券研究所 

对于日本市场，利率快速下行期（1991-1998 年），消费品、医疗、电子半导体及

软件服务业相对表现更优。其中，90 年代日本推动制造业从“厚重长大”向“轻薄短小”

升级，其中电子半导体是核心优势产业；软件服务业则受益于 90 年代美国信息技术发

展的浪潮。另外，尽管可选消费品板块整体表现也较不错，但主要受京滨、本田、铃木

及丰田等汽车企业的表现拉动。1995 年以后，日本汽车依靠轻量型和低油耗等优势重新
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打开了全球市场。日本当时表现较好的行业主要集中在出海获取需求的行业和内需偏刚

性需求的行业。 

跌幅较大的行业主要是可选服务、银行、房地产和能源等。除可再生能源外，可选

消费服务受影响最大，股价跌幅较大的公司集中在休闲设施和服务领域，如酒店、旅行、

体育场馆及竞马等。 

零利率初期（1999-2012 年），大多数行业板块实现正收益，尤其是此前跌幅较大

的房地产和消费者服务等价格均出现明显修复；而必需品批零依然维持较优表现。此前

表现较好的硬件与半导体涨幅相对收窄，软件技术服务行业则是跌幅最大的行业。另外，

银行行业和公用事业行业也出现小幅下跌。 

图26 1991-1998 年日本股市分行业涨跌幅（%） 
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资料来源：Bloomberg，海通证券研究所  

 

图27 1999-2012 年日本股市分行业涨跌幅（%） 
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资料来源：Bloomberg，海通证券研究所  

欧洲方面，利率下行期（2008-2010 年），仅有耐用品和服装、商业服务及食品烟

酒行业小幅上涨，软件、零售业、医药相对跌幅较小，受影响比较大的行业主要是硬科

技、金融、房地产等领域。 

2011-2013 年尽管经历了欧债危机对股市的冲击，半导体行业指数依然能实现 84%

的累计收益，领跑其他板块。排在其后的是软件开发、零售业、医药、保险等行业。欧

洲作为“世界半导体研究中心”，在高端研发和制造方面处于全球领先地位。 
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图28 欧元区 MSCI 分行业指数累计收益率（%） 
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资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 

另外，从风格上看，在利率下行阶段，高股息风格也容易有相对更优的表现。这一

点在长期偏低迷的日本股市更为显著：日本 MSCI 高股息指数在 1990 年至 2012 年期间

实现了长周期的超额收益。尤其是在 1992-1998 年、2000-2008 年两个阶段，“类债券”

的高股息板块都体现了不错的配臵价值。 

图29 日本各风格股指走势（1989.12=100） 
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资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 

从欧元区情况看，整体上，高股息指数表现优于价值指数，但没有跑赢成长板块。

不过在危机导致的股票急跌时期（2008 年次贷危机、2011 年欧债危机）高股息指数仍

能体现较好的防御属性。 

结合前面欧洲半导体行业表现，我们认为，在低利率环境下，如果出现有业绩确定

性高的产业趋势，对应的成长板块会有较高吸引力，进而也能跑赢高股息风格。  
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图30 欧元区各风格股指走势（2007.02=100） 
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资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 

  

 

风险提示：对数据、政策理解不到位 
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