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事件: 

1 月 26 日，美国新任财政部长耶伦在就职信中提到了大众对新冠疫情之

后美国经济“K”型复苏的忧虑；“K”型指的是一种贫富分化更趋加大的

不均衡的复苏。事实上，K 型经济在美国由来已久，上世纪 80 年代来对

于自由市场机制的推崇持续拉大了美国贫富差距。修正“新自由主义经

济”政策的思考已经开始，但有力举措尚在路上。短期而言，还是应该

关注“富人经济”的投资机会。 

投资要点： 

 美国经济复苏呈明显“K”型。 

耶伦在就职信中提到了人们对于“K 型复苏”的担忧。K 型复苏主要

指的是经济复苏在不同财富水平人群间的存在差异——这是美国当

前经济不平衡复苏中最具代表性的方面。由于央行为刺激经济释放

的流动性更容易流入资本市场，有资产、有机会参与到资本市场的

人群更容易在宽松货币政策与股市上涨中获益，甚至可能比疫情前

更为富有；而资产较少的人群，参与资本市场机会匮乏，更多地承

受了疫情带来的损失——特别是在受到疫情冲击的餐饮、旅游服务

等低端劳动力市场。贫富差距就此进一步拉大。 

2020 年美国三、四季度的经济数据也显示出了这样的 K 型结构：私

人住宅投资恢复势头迅猛，甚至大幅高于往年水平——能买起房的

当然起码是中产阶层或者以上。而个人消费中，服务消费需求则持

续疲弱，相关就业受到的冲击可想而知。哈佛大学的研究团队也验

证了这一点，截至 2020 年第三季度，美国的高薪就业岗位已经基本

恢复到疫情前的水平，对于高收入人群来说，疫情带来的收入危机

已经结束，而年收入低于 2.7 万美元（后 1/4 分位）的低薪岗位较年

初减少了 20%，且尚未出现明显的恢复迹象。 

 美国“K”型经济由来已久。 

事实上，疫情之前的美国经济已经受到 K 型发展的困扰。从家庭收

入的基尼系数来看，贫富差距扩大的源头原则上应该追溯到上世纪

八十年代初。当时，里根政府的上台终结了长达 50 年的强政府干预

时代，推崇自由市场机制的“新自由主义经济”通过减少政府干预、
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减税、放松管制、全球化等措施刺激微观主体改善供给，减少了“大

锅饭”与“公地悲剧”导致的效率损失，解决了当时困扰人们已久

的“滞胀”，并在之后的几十年促进美国的经济增长，带来了新一轮

的繁荣——里根也被许多美国人视作是最伟大的美国总统之一。 

然而，“新自由主义经济”政策在改变社会分配制度，刺激经济发展

的同时，也加大了美国社会的贫富分化。以减税政策为例，虽然所

有人都能从减税政策中获益，但富有阶层获益最多，在工资、股票

期权、利息和资本所得等方面，富人获得了更大幅度的税收减免。

以基尼系数为衡量标准的美国贫富差距持续扩大自然也不足为奇。 

 反思已经开始，措施尚在路上 

历史总是趋于轮回。“蛋糕分配”可能促进“蛋糕做大”，也可能成

为“蛋糕做大”的限制。2008 年全球金融危机的重要根源之一就是

贫富差距过大，总需求不足而货币过度宽松。危机结束之后对于分

配问题的讨论便不绝于耳。 

发表之后就引发广泛关注和巨大争议的《21 世纪资本论》指出，美

国的不平等程度已经超过了历史最高水平，而由于资本回报率倾向

于高于经济增长率，自由市场经济中贫富差距将不断扩大，需要政

府采取一定手段逆转这一趋势。这一观点正在受到越来越多的认同。

2016 年特朗普的意外当选及其后的逆全球化政策，也体现了美国社

会对“新自由主义经济”政策的修正思潮，而疫情下的“K”型复苏

以及美国财政的就职信对这一问题的关注显然也意味着特朗普的下

台并没有改变美国社会需要新的改变的诉求。 

在上一轮自由经济和贫富差距扩大的过程的尾声出现了 1929 年的

“大萧条”。随后的罗斯福新政以及二战期间建立起的高税收和相对

而言的大政府体制在随后几十年显著缩小了美国的贫富差距——直

到“里根革命”为止。然而当前美国政府想要重复罗斯福总统的举

措恐怕并不容易。 

一方面，拜登虽在竞选中主张对富人加税，将企业所得税率由 21%

提升至 28%，个人所得税率最高档提高回 39.6%。但这一主张的实

现时间和实际力度都可能不及预期。首先，拜登不支持在疫情期间

加税，加税政策大概率需等到疫情结束后才能推进。同时，由于加

税涉及到立法层面，需国会批准通过，虽然民主党掌控参议两院大

大减少了市场预期的加税阻力，但仍需较长时间推进相关政策。市

场普遍预期，加税政策的推出需等到 2022 年中期选举。 

另一方面，在全球化背景下，富人有更多的办法可以逃避税收征管，

包括更换国际，将财产转移到维尔京群岛等避税天堂，主权国家的

权力大大的被削弱了——这与二战前差异极大。如果一个国家单方

面选择加税可能更多地导致本国的人才和财富外流，而非社会内的

财富再分配。例如，2013 年法国政府宣布向高收入人群征收的“富
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人税”，两年间来共有近 600 名理应缴纳“富人税”的高收入者逃离

法国。2015 年法国政府被迫取消了这项措施。 

 富人经济值得关注。 

贫富差距的扩大对于当今世界的各个国家、各种体制都构成了新的

挑战。如何应对这一挑战将考验各个国家的治理能力。尽管我们对

于中长期人类社会仍将能够解决这个问题仍然保持信心，但是短期

而言贫富差距的持续扩大显然意味着富人经济——以富人为目标客

户的商品和服务——更有可能是资本市场追逐的焦点。 

 风险提示：经济、政策不及预期，国内外疫情、中美关系持续恶化 
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图 1：美国 2020Q3-Q4 经济恢复呈现明显的“K 型结构” 

 

资料来源：美国国家经济分析局，同花顺, 国海证券研究所 

 

图 2：美国基尼系数持续高速增长 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 
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