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[Table_Summary] 

 主要观点 

西方世界的资产、货币“双充裕”时代 

资产市场早已取代了商品交易、实体经营借贷，成为资金主要吸纳场

所，商品期货化、资产证券化、收益资本化等金融创新行为，亦创造

了一个资产的充裕时代，除了楼市、实物商品、标准化金融产品的大

扩容外，大量新兴金融产品也被创造了出来。货币持续扩张的结果，

都已使得“流动性陷阱”的经典经济学教条发生了改变——西方世界

经过数论“大放水”后，货币已进入了充裕时代，负利率已从探讨变

成了事实，主要经济体要么已实施了负利率政策，要么是准备了此项

工具。 

中国“双充裕”时代也即将来临 

中国货币环境是“存量过多、增量不足”。就资产端而言，楼市的供应

显然也已处饱和状态——当住房成为类似女人“钻石”的典藏品时，

再多的供应都将被消化，市场将因“收藏”而显得供应不足。注册制

下，监管部门早已不将调控上市节奏作为维护市场平稳的手段，上市

型公司组织制度将逐渐普及化，这意味着股市上的股票资产富余时代

将到来，或者已经到来。在商品期货领域，不仅传统大宗商品期货品

种已基本健全，越来越多农产品期货品种的引入，还催生了农产品的

资本化。中国资产的充裕时代，显然正在快速到来中。 

“双充裕”时代带来泡沫理性化 
泡沫的持久性、坚韧性和成长性，带来了“泡沫理性化”的市场认识，

金融平稳取代经济增长成为西方宏调政策核心关注点，以及央行政策

作用途径转向资产价格渠道，是“理性泡沫”时代到来的基础，资本

市场上金融投资的“交易拥挤”现象成为常态。 

“泡沫理性化”加剧金融和实体分离、波动率上升 
“理性泡沫”时代的背景是金融和实体的持续背离，金融资产价格日

益脱离实体基础，扩张的货币都流入了“身份商品”市场，“去股权化”

趋势又使得传统的估值不能反映这一变化。各种组合因素变化的综合

结果，必然是金融市场上波动性的上升，波动率本身的变化也增大。 

“双充裕”和泡沫理性化时代的投资变化 

资产、货币 “双充裕”时代的最显著变化，是市场结构分化，市场分

化取代了板块轮动，对这种市场交易特征中国称“抱团”，西方称“拥

挤交易”；市场运行复杂性日益提高，投资日益成为一门专门技术，投

资的门槛在悄然提高。投资者需要在各自市场上，分析各自的政策环

境对市场影响；对投资者而言，经济全球化和金融一体化下，市场运

行的独立性和分化反而提高了。对普通投资者来说，投资代理人选择

成为了投资决策中心。 

 
 

 

  

 
 

  
证券研究报告/宏观研究/宏观专题 

 日期：2021 年 02 月 19 日 

货币、资产“双充裕”和泡沫理性化 
                    

  

  



 宏观专题                                                      

 

 

2021 年 2 月 18 日 

目 录 

一、货币、资产“双充裕”时代来临 ........................................................................................ 3 

1. 西方世界的资产、货币“双充裕”时代 ............................................................................... 3 

2.中国“双充裕”时代也即将来临............................................................................................. 5 

二、“双充裕”时代带来泡沫理性化 .......................................................................................... 8 

1.“理性泡沫”时代来临 ............................................................................................................ 8 

2.“理性泡沫”时代的前景 ...................................................................................................... 10 

3.“泡沫理性化”加剧金融和实体分离、波动率上升 ........................................................... 10 

三、理性泡沫时代如何投资 ....................................................................................................... 11 

1.负利率下金融机构仍存正利差 ...............................................................................................11 

2.永久分化成为资本市场普遍特征........................................................................................... 13 

3.面对“双充裕”，投资者如何选择？ ..................................................................................... 14 

  

  



 宏观专题                                                      

 

 

2021 年 2 月 18 日 

图 
图 1 美国上市公司家数变化和市值比重 .................................................................................. 3 

图 2 美国企业保守主义的兴起 .................................................................................................. 4 

图 3 欧洲央行基准利率的变化 .................................................................................................. 4 

图 4 国际货币深化比较（F=M2/GDP，年） ........................................................................... 5 

图 5 中国楼市供应永远不足、“抢”房持续上演的逻辑 ......................................................... 6 

图 6 中国 A 股上市公司家数 ..................................................................................................... 7 

图 5 中国资产充裕化的逻辑 ...................................................................................................... 7 

图 8 标普 500 的席勒市盈率持续位于高位（月） .................................................................. 8 

图 9 “理性泡沫”时代来临 ...................................................................................................... 9 

图 10 金融危机阶段变化带来理性泡沫 .................................................................................... 9 

图 11 美国股市波动率的整体上台阶态势 ................................................................................11 

图 12 欧元区利率体系比较（月） .......................................................................................... 12 

图 13 FED 资产规模的变化（万亿 USD,月） ......................................................................... 12 

图 14 美国股市的严重分化格局 .............................................................................................. 13 

图 15 美国股市的指数构成 ...................................................................................................... 14 

图 16 中外股市走势独立性上升 .............................................................................................. 15 

图 17 双充裕时代投资由“选股”转向“选人” ........................................................................... 16 

图 18 中国股市投资方法的转变 .............................................................................................. 16 

 

  



   宏观专题                                                       

请务必阅读尾页重要声明                                 3 
 

 

一、货币、资产“双充裕”时代来临 

1. 西方世界的资产、货币“双充裕”时代 

从货币流向的角度，资产市场早已取代了商品交易、实体经营借贷，

成为资金主要吸纳场所，商品期货化、资产证券化、收益资本化等

金融创新行为，亦创造了一个资产的充裕时代，除了楼市、实物商

品、标准化金融产品的大扩容外，大量新兴金融产品也被创造了出

来。显然，我们正处在一个资产和货币的双充裕时代。 

资产充裕时代应该不难理解。在西方，作为虚拟经济主要存在的金

融市场发达，金融资产供应自然不会短缺。一般来说，增长拐点后

时期的状态是富裕状态，增长达到顶点前的过剩或为周期性的阶段

过剩，或结构性充裕；但当增长越过拐点后，市场的绝对充裕状态

就会到来。例如，美国股市上市公司家数年度最高为 1996 年的 8090

家，随后就进入了下行趋势，2018 年只有 4397 家。 

 

图 1 美国上市公司家数变化和市值比重 

 

数据来源： Wind，上海证券研究所 

 

显然美国股市的股票供应是充裕的，美股的上涨并非股市供应不足，

即绝非中国市场上一种解释资产价格上涨的“资产荒”逻辑。2003

年后，欧美股市进入“去股权化”时代，股市规模（股份数量）持

续下降，其中一个重要基础就是股票供应过分充裕，使得大部分公

司股价低下，由托宾 Q 理论、MM 理论等财务微观金融理论可知，

此时上市公司将倾向于进行回购注销、甚至直接私有化等缩股行为，

倾向于减少投资等经营保守主义行为，这些实际上正是西方企业近
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十几年的行为特征！ 

 

图 2 美国企业保守主义的兴起 

 

 

货币充裕在西方也是显见的。货币持续扩张的结果，都已使得“流

动性陷阱”的经典经济学教条发生了改变——货币当局为促使商业

银行等金融机构扩张信用，将基础货币投放的准备金利率不断下调，

直到零值下方，并通过量化宽松的货币政策措施，推动了市场基准

利率的无限下行，并进入负利率状态。 

西方世界经过数论“大放水”后，货币已进入了充裕时代，负利率

已从探讨变成了事实，主要经济体要么已实施了负利率政策，要么

是准备了此项工具。负利率并不是指居民的实际储蓄或贷款利率

（名义利率-通货膨胀），而是指中央银行在基础货币调控领域，对

商业银行实施的、影响准备金变化的各种工具利率。从宏观调控的

角度，负利率是一种非正常的货币政策。 

 

图 3 欧洲央行基准利率的变化 

 

数据来源： Wind，上海证券研究所 
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款利率）看，2014 年 6 月欧元区就进入了负利率状态。2014 年 6

月 11 日，欧洲央行（ECB）将存款便利利率下调至-0.1%。日本虽

然很早就进入了流动性陷阱，金融市场利率持续处于近乎为零的低

位，但也直到 2016 年才实行负利率政策；2016 年 2 月 16 日，日本

央行将政策目标利率（无担保隔夜拆借利率）下调至-0.1%。这是迄

今为止，明确实行负利率政策的 2 个全球主要经济体。其它几个或

先或后（如 2012 年 7 月的丹麦和 2015 年 1 月的瑞士）实行负利率

的国家，应其经济和金融体量在全球经济和金融格局中占比微小，

因而影响不大。 

 

2.中国“双充裕”时代也即将来临 

中国货币环境是“存量过多、增量不足”。存量过多是指中国货币

已处过分充裕状态，增量不足是由于高杠杆引起高财务性周转需求，

从而引起对增量货币强劲需求的结果。衡量一个经济体货币充裕程

度的常用指标是货币深化度（F=M2/GDP），虽然不同国家并无一致

标准，但中国这一指标在最近 20 年快速上涨，超过了被公认为因

货币过多而最早陷入“流动性陷阱”状态的日本，差不多是美国 3

倍，欧元区的近 2 倍。 

 

图 4 国际货币深化比较（F=M2/GDP，年） 

 

数据来源： Wind，上海证券研究所 

 

如此多的货币之所以并没有引起超低利率，或负利率，除了跟“增

量不足”的另一货币环境有关外，更为重要的原因，是中国央行坚

持了货币政策的正常化，即并没有实行超低利率政策，而是一直坚
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持将利率维持在正常的一定水准之上。利率体系的核心是基础货币

利率；按照笔者的货币“二分法”分析框架——央行的基础货币数

量和基础货币利率是可以分开控制的，借助合适的政策工具，货币

当局对货币扩张完全可以实现“增量、提价”的组合效果。导致货

币环境“增量不足”的高杠杆基础，主要在于资产泡沫，特别是楼

市泡沫，显然泡沫生长和货币需求增长间是互相促进的，故笔者一

直认为“楼市泡沫不除、货币利率难降”！这也是货币空转的基础，

任何不以治理楼市泡沫为目的引导资金“脱虚向实”措施，实际上

都是“耍流氓”——资金是流动的，不控制楼市泡沫，最终必定无

效。 

就资产端而言，就房地产市场而言，根据中国央行于 2020 年 4 月

份时发布的《中国城镇居民家庭资产负债情况调查报告》，中国城

镇居民户均拥有住房 1.5 套。显然，除了个别城市外，楼市的供应

显然已处饱和状态——不足的原因是很多住房被“典藏”，一些投

资者、特别是灰色地带的投资者，其住房既不出售、也不出租，而

是用作财富贮藏手段。当住房成为类似女人“钻石”的典藏品时，

再多的供应都将被消化，市场将因“收藏”而显得供应不足。 

 

图 5 中国楼市供应永远不足、“抢”房持续上演的逻辑 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2020 年 12 月，中国 A 股上市公司家数为 4233 家，比上年底增加

376 家，2021 年 1 月份又增加了 32 家，达到了 4265 家。相对于美

国 2014 年后基本平稳的上市数量，中国上市公司总数预计 2021 年

底将超越美国。 

  

货币充裕 

持有成本无 
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图 6 中国 A 股上市公司家数 

 

数据来源： Wind，上海证券研究所 

 

注册制下，监管部门早已不将调控上市节奏作为维护市场平稳的手

段，上市型公司组织制度将逐渐普及化，这意味着股市上的股票资

产富余时代将到来，或者已经到来。在商品期货领域，不仅传统大

宗商品期货品种已基本健全，越来越多农产品期货品种的引入，还

催生了农产品的资本化。中国资产的充裕时代，显然正在快速到来

中。 

 

图 7 中国资产充裕化的逻辑 
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