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[Table_Main] 
如何预测中国未来十年股债收益率？ 

报告摘要 

 各类别资产的长期收益率预期是构建诸多资产配置模型的基础，而单纯
将历史收益均值作为未来长期收益率的预期可能并不科学。本文将从长
期宏观经济假设出发，构建长期收益率预测模型，忽略周期性因素的扰
动，对未来十年中国的股债收益率进行测算。 

 

 经济增长和通胀等核心宏观变量是股债长期回报预测的基础。经济增长
的长期趋势取决于劳动力、资本和全要素生产率，通过生产函数法对中
国未来十年的长期经济增长进行预测。未来十年中国劳动率人口增速由
正转负、资本存量增速快速下台阶，但 TFP 有望在强大的改革决心下保
持平稳，预计未来十年中国经济实际增速中枢在 4.6%左右；采用过去
20 年的 2.2%的通胀中枢作为未来的长期通胀水平假设。4.6%的实际增
速和 6.8%的名义增速水平，相较其他主要经济体而言仍然处于经济增
长的相对领先位置。 

 

 当前的利率债收益率与其未来收益率水平高度相关，是我们预测固定收
益率资产长期回报率的关键线索。基于这一实证结论，我们从当前利率
债水平并结合对期限利差的趋势分析，可以构建未来的利率债收益预测
模型；结合对未来利率债收益率的测算和信用利差的趋势预测，可以构
建信用债的长期收益预测模型。未来十年 3.92%的利率债收益率（中债
总财富指数）和 5.13%的信用债收益率（中债信用债总财富指数）相较
于美欧日而言仍然具有较强的吸引力。 

 

 五种模型预测结果显示中国股市未来十年平均收益率水平为 5.98%。我
们使用了权益风险溢价、增长模型、估值水平的均值回归、盈利收益率、
席勒市盈率五种方法对中国股市的长期收益率进行估算，5 种方法预测
结果的平均收益水平为 5.98%。这一收益率水平与其他主要经济体的收
益率平均水平相当，在经济增速占优的背景下，中国股市的收益率预测
水平并没有明显偏高，主要在于 1）股息率偏低，2）净股票发行稀释了
股东回报，3）当前估值水平与历史均值水平（过去 10 年）相当，没有
明显偏低。 

 

 风险提示：部分模型对中国的预测性低于发达经济体，部分变量采用历
史均值代替，制度改革和技术革命等影响中国长期经济增长的要素具有
较强不确定性 
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对各资产类别的长期回报假设是构建资产配置模型的前提，本文基于对未来的宏观

经济变量的预测前提，通过构建预测模型，对中国未来 10 年的股债投资回报率进行了

测算。 

 

1.   决定资产长期回报的宏观经济假设 

影响各类资产长期回报率的因素很多，但经济增长和通胀等核心宏观变量显然在长

期回报中更显重要。因此，在对中国未来十年股债收益进行估算前，我们先就未来十年

的经济增速和通胀水平进行测算。 

使用生产函数法估算中国的长期经济增速。虽然过去十年中国经济从高速增长进入

了所谓的中高速增长阶段，但仍然实现了 7.7%的年均增长，高出全球经济近 4 个百分

点。那么，未来十年中国经济能够实现多少的增长？从新古典经济增长模型拆分来看，

经济增长的长期趋势取决于劳动力、资本和全要素生产率。 

 

图 1：从 C-D 生产函数估算中国中长期经济增长 

 

数据来源：东吴证券研究所整理 

 

未来十年中国劳动人口增速将由正转负。劳动力方面，借鉴国际上对劳动人口的通

行的 15-64 岁劳动年龄来计算，并使用联合国的预测数据。未来十年绝大部分经济都将

面临劳动人口数量增长的放缓，当然，中国尤甚。由于中国人口老龄化的到来，未来十

年中国劳动人口年均增速为-0.2%，不仅远远低于印度（0.9%）、巴西（0.2%）等新兴市

场国家，也低于美、加、澳、英等发达经济体。 

 

 

C-D生产函数：

s. t.

对C-D生产函数进行求导可得：

+
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图 2：未来十年世界主要经济体劳动人口年复合增速 

 

数据来源：UN data，东吴证券研究所 

中国资本存量增速快速下行，但未来十年可能仍然是经济增长的一个重要驱动因素。

在简化模型里，可以假设未来经济的资本密集度保持不变，因此在预测经济增长时仅考

虑劳动力和生产率的增长，但诸多研究表明资本投入是中国过去几十年经济增长的重要

来源，“资本密集度保持不变”的假设对于未来十年的新兴经济体和中国市场而言可能

并不太适用。诚然，2011 年以来中国资本存量增速和固定资本形成增速都呈现明显回落

的趋势，且 IMF 数据目前仅截止到 2017 年，2018 年开始的地方政府隐性债务监管下，

过去 3 年中国资本存量和固定资本形成的增速的回落斜率预计在进一步加大。国际比较

来看，日本资本存量增速在上世纪 70 年代初见顶后亦在此后 20 年出现快速回落的趋

势。从长期来看，中国预计将逐步向发达经济体的低增靠拢，但在未来十年或仍将以高

于发达国家的水平保持 4%左右的增长。 

 

图 3：过去十年中国资本存量和固定资本形成快速下滑  图 4：中国资本存量增速开始逐步向发达经济体靠拢 

 

 

 

数据来源：IMF，东吴证券研究所  数据来源：IMF，东吴证券研究所 
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未来十年中国有望以更加积极的力度推进改革开放，但 TFP 的明显提升可能也比

较困难。全要素生产率代表技术进步、要素配置效率的提升、政策红利、制度改革等等

因素所带来的经济增长，而我们很难去估算未来生产率的增长，因为其影响因素既有周

期性的（2008 年金融危机），也有结构性的（比如潜在的技术创新），且都存在较强的不

确定性，但上世纪 90 年代以来主要发达经济体全要素生产率增长中枢在 1%左右。关于

中国的全要素生产率，我们借鉴盛来运等人的估算结果，1979-2017 年中国平均年 TFP

增长率为 2.85%，金融危机以来 TFP 整体先降后升的走势，2015-2017 年有所改善，平

均增速为 2.29%。展望未来十年，我们对中国对内改革和对外开放的政策决心保持乐观，

但所谓改革进入“深水区”也意味着改革的推进和 TFP 的提升并不容易，我们给定过去

3 年均值水平 2.29%作为中国未来十年的全要素生产率增长中枢。 

 

图 5：上世纪 90 年代以来主要发达经济体全要素生产率保持在 1%左右的水平增长 

 

数据来源：OECD，东吴证券研究所 

 

图 6：中国 1979 年以来全要素生产率呈现明显的阶段性特征 

 

数据来源：《中国全要素生产率测算与经济增长前景预测》，东吴证券研究所 
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关于未来通胀中枢的假定，采用过去 20 年的历史均值作为未来预测。从中国的情

况来看，过去 20 年通胀中枢与过去十年的通胀中枢变化并不大，且没有趋势性的变化，

因此，我们认为采用过去 20 年 2.2%的平均增速作为未来十年中国通胀中枢是较为合理

的设定。 

 

图 7：过去 10 年和过去 20 年通胀中枢基本相当 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

基于前面对影响中国经济长期增速的要素的判断，未来十年中国经济仍有望保持

4.6%的实际增速和 6.8%的名义增速，虽然明显低于过去 10 年 7.7%的年复合实际增速，

但仍然高于国际机构测算的主要经济体的增长水平。 

 

图 8：未来十年中国经济增速仍高于主要经济体水平 

 

数据来源：BCA Research，东吴证券研究所（基于对新兴市场 TFP 的不同假设，对新兴市场

增速给出了两种不同的情景） 
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2.   寻找中国未来十年固定收益类投资回报中枢 

2.1.   长期现金收益的预测 

在预测现金未来收益时，首先，利用十年期国债收益率和国债期限利差来计算当前

现金收益率。期限利差会随着经济周期的变化而扩大或收窄，因此长期平均期限利差可

以较好地被用来预测未来长期收益。 

其次，考虑实际利率和通胀率在未来 10 年可能会发生变化，我们假设在这段时间

内两者都将达到长期均衡水平，并以此计算长期均衡现金收益率。通常选取过去 20 年

的 CPI 均值作为长期通胀率的假设。均衡实际利率是产出达到潜能值且通胀保持稳定的

实际利率，可以用来解释宏观经济动态和评估货币政策1，根据 Laubach-Williams(2003)

模型2，以及 Wang(2019)3的测算结果，中国的均衡实际利率在 0.40%左右。 

最后，基于当前现金收益率将在未来十年稳步上升到长期均衡现金收益率的假设，

我们对现金的长期收益进行预测，结果如下表所示。 

 

表 1：现金收益率假设及计算 

A 十年期国债收益率：当前值(2020/6/30) 2.82% 

B 国债期限利差(10 年-1 年)均值(近 10 年) 0.67% 

C=A-B 现金收益率：当前值 2.16% 

D  长期通胀率 2.23% 

E 均衡实际利率 0.40% 

F=D+E 现金收益率：均衡值 2.63% 

G=(C+F)/2 现金收益率 2.39% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.2.   债券收益率测算 

选取中债总财富指数和信用债总财富指数对未来利率债和信用债中长期的债券收

益进行测算。其中，利率债选取的标的为中债总财富指数（起始时间为 2002 年）；信用

债选取的标的为中债信用债总财富指数（起始时间为 2007 年）。回顾过去，中国利率债

和信用债的年投资回报率分别为 3.69%和 4.72%，未来长期收益率我们分别建立模型进

行预测。  

                                                        
1 央行可以通过操作短期名义利率来实现其货币政策，当实际利率下降到均衡实际利率以下时会刺激经济，而当实际利率增长到

均衡实际利率以上时导致经济收缩，因而衡量均衡实际利率对央行的货币政策实施至关重要。 
2 Laubach, Thomas., Williams, John. C. (2003). Measuring the Natural Rate of Interest. The review of economics and statistics, 85(4), 1063-

1070. 
3 Wang, Bin. (2019). Measuring the natural rate of interest of China: A time varying perspective. Economics Letters, 176, 117-120. 
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