
 

本报告中所有观点仅供参考，请务必阅读正文之后的免责声明。 

研究通讯 

2020 年 3 月 9 日星期一 

研究通讯 投资咨询业务资格：Z14488 

证监许可【2011】1292 号 

 

联系信息（宏观金融研究小组） 

 

 

 

王凌翔 

期货从业资格：F3033918 

投资咨询资格：Z0014488 

电话：020- 85592765 

邮箱：wanglingxiang@gf.com.cn 

  

美国居民收入和消费走势（%） 

 

美国私人投资走势（%） 

 

相关报告 

2020. 2.29《市场对美国修订清单的三个误解》 

 

专题报告（供内部交流） 

资产价格如何反向影响宏观经济 

广发期货发展研究中心   

电 话：020-85590051 

E-Mail：liuqingli@gf.com.cn 

摘要： 

资产价格下跌时一般会从消费和投资两个方面影响基本面，而产

生这种影响的背景是资产价格下跌有一定的持续性。对于消费而言，

当股市下跌后，居民的金融资产会大幅萎缩，而金融资产占可支配收

入的比重较大时候，就会出现消费的下滑，而消费的下滑又会促使CPI

的下降。对于投资而言，股市下跌会强化企业资产下跌的预期，企业

更加难以通过新增购买的方式增加投资，破产并购重组成为了最优的

选择。此外，资产价格下跌使得企业资质下降，抵押品价值回落，银

行信贷意愿下降，最终使得企业信贷下降。资产价格波动通过消费和

投资传导，最终就会影响到整个GDP的走势。 

目前美国基本面喜忧参半，美股下跌对消费和投资的进一步影响

取决于未来美股下跌的幅度和长度。如果美股从此开启下跌模式，那

么消费和投资的增速都会进一步回落，这势必对美国经济乃至全球经

济产生影响。 
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随着海外疫情的不断发酵，海内外资产波动大幅提升，欧

美股市、原油、主要商品均大幅下跌。资产价格的波动对经济

影响的途径是怎么样的，以往资产波动对经济的影响又是如

何，当前资产波动会对经济影响又会如何？ 

 

一、资产波动对经济影响的途径和理论 

一般而言，资产价格波动会通过消费和投资两个方面对经

济产生影响。在消费方面，资产价格波动主要通过财富效应影

响居民消费，即资产价格变动会导致居民财富出现变化，居民

财富的变化又会导致居民消费支出的变化。长期以来，居民财

富对消费影响效应的市场研究源源不断，主要研究框架集中在

四个理论：绝对收入理论、相对收入理论、生命周期消费理论

和永久收入理论。 

绝对收入理论从总量角度分析，解释了消费主要受到收入

的影响。 

相对收入理论认为消费存在棘轮效应和示范效应，也就是

会受到消费习惯和周围消费水平的影响。棘轮效应是指当消费

者收入增加时会相应的增加消费，而当收入减少时，由于过去

的消费习惯存在，短期内无法降低自己的消费水平。示范效应

是指投资者存在攀比心理，当周围朋友消费能力提升时，自己

的消费能力也会提升。 

生命周期理论认为投资者会理性的规划好自己的消费计

划，投资者在年轻时期消费会超过收入，在中年时间收入的增

加会使得收入超过消费，而老年时期收入减少，消费又会超过

收入，消费的来源是以前的储蓄。因此消费者的消费和储蓄是

相等的。此外该理论同时认为如果青年居民较多，边际消费倾

向就较高，如果中年群体减少储蓄，那么消费就会增加。 

永久收入理论认为消费取决于永久收入而非当期收入，当

期收入通过影响永久收入进一步来影响消费，如果永久收入保

持稳定的话，那么消费函数也是稳定的。值得注意的是，生命

周期理论和永久收入理论都将居民财富作为变量引入函数，这

就进一步的解释了资产价格波动对消费的影响。 

在投资方面，主要有两个理论。首先是托宾 Q 值理论。

托宾 Q 值是企业资本市场价值和其重置资本之间的比值，是

用于衡量公司业绩和成长性的指标。当一个企业市场价值高于

重置资本的时候，企业购买新设备更加划算，因此会通过发行

股票进行资本品的投资，从而增加社会总投资。反之企业市值

下降时，收购资本品的性价比更高，可购买的投资品将不会增

加，从而导致社会投资疲软。 

其次是金融加速器效应理论，由于信息不对称，银行在发

放信贷前对企业资质审核存在较高的成本，造成信贷效率低的
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情况，而企业抵押贷款的成本又高于发行股票和债券等方式。

因此该理论认为，企业的投资水平取决于净资产状况，当资产

价格上涨时，企业净资产和现金增长使得企业投资增加，且能

够提供充足的抵押品进行外部贷款融资，降低融资成本。而投

资增长又会引起产出的增长，进一步强化企业资产的增长，最

终形成在信贷市场中的投资、资产价格上升的循环。这种通过

信贷市场被放大了的效应被称为金融加速器效应。 

 

二、资产波动对经济影响的具体表现 

从消费上看，2000 年的互联网泡沫破裂导致的熊市，是

一次顺经济周期的熊市，此时美国基本面正逐步从过热转向衰

退。根据瑞信全球财富报告的数据显示，2001 年美国人均金

融财富为 14.4 万美元，较 2000 年下降了 1.11 万美元，金融资

产占家庭总财富的比例从 68.8%降低至 68.2%，这反映出金融

资产对美国家庭的重要性。因此当股市回落时，居民的收入会

受到较大影响，从而影响消费下降。值得注意的是，在股市触

顶之前，基本面已经出现了一些变化，美国 ISM 制造业 PMI

从 1999 年底的 57.8%下降至 2000 年 8 月 52.5%，居民消费支

出增速从 2003 年 3 月的 9.02%下降低至 9 月份的 7.9%。标普

500 指数触顶回落后，居民支出和收入开始出现加速下行，截

止 2001 年 9 月，居民收入和支出增速分别为 3.07%和 1.89%，

特别是居民支出增速较 2000 年 9 月下降了近 6 个百分点。 

图：美国居民收入和消费支出走势（%） 图：美国个人消费支出和存款走势（%） 

  

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

2007 年次贷危机对资产价格的影响更大，因此对居民的

收入和消费支出带来的影响更广。根据瑞信全球财富报告的数

据显示，2008 年美国人均金融财富为 21 万美元，较 2007 年

下降了 3.3 万美元，金融资产占家庭总财富的比例从 67.6%降

低至 67.3%。由于金融资产下降的绝对值更大，因此当股市下

跌时，对居民的收入和支出影响十分显著。次贷危机始于 2007
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年 10 月，结束与 2009 年 3 月，期间标普 500 指数从 1565.15

回落到最低 695.19，跌幅达到 55.6%。美国居民收入和消费支

出增速在股市触顶前已经提前回落了 3.1%和 1.19%。股市回落

后到 2009年 3月，美国居民收入和支出又下滑了 3.3%和 7.7%，

反映出股市回落加速了居民消费支出的下滑。这一点与 2000

年互联泡沫的影响是一致的。 

从通胀上看。在消费支出下跌的影响下，需求的下降使得

美国 CPI 同样出现了大幅下滑的情况，但整体反映有一定的滞

后性，比如 2000 年 3 月居民消费支出开始回落，但是同期 CPI

在高位震荡直到一年后再出现回落。 

图：美国个人消费支出和CPI走势（%） 

 

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

从投资上看，美国私人设备投资的走势与消费类似，在股

市触顶前，私人设备投资就开始出现疲软甚至下滑的走势，但

是在股市下跌后，私人设备投资增速也开始加速回落。例如

2005 年 3 月私人设备投资增速开始回落，在标普 500 指数触

顶时回落了近 10 个百分点，自股市开始回落起，截止到 2009

年 3 月，私人设备投资增速下降了近 25 个百分点。但是美国

跨国并购资金在 2008 年下行的幅度要低于 2000 年，反映出托

宾 Q 值理论确实有一定的适用性。此外，在私人设备投资下

滑的情况下，工商业银行贷款拖欠率不断上升，银行信贷大幅

回落，特别是工商业贷款出现明显的下滑。 

2000 年美国互联网泡沫破灭对中国的影响较小，原因有

两方面：首先，美股是在 2000 年 8 月触的顶，但是上证指数

在一年之后才开始回落，其次当时美国金融资产占家庭总财富

的比例高达 68%，而同期中国仅为 45.5%，因此金融资产价格

下跌并未造成国内消费和投资的波动。而次贷危机中，上证指

数与标普 500 同时下跌，且跌幅较大，城镇居民人均可支配收

入的增速从 2007年10月的 17.2%下降至 2009年 3月的10.2%，

同期社会消费品零售总额增速从 23.2%下降至 11.6%，对消费
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的影响显著增强。但是由于“四万亿”刺激计划的及时出台，国

内投资不降反增，信贷投资随之上涨。 

图：美国私人设备投资走势（%） 图：跨国并购金额（百万美元） 

  

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

图：工商业银行贷款拖欠率（%） 图：银行贷款走势（%） 

  

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

值得注意的是，2000 年和 2007 年危机都对美国经济造成

影响，企业购买新资产品的意愿下降，这一方面使得美国国内

投资减少，一方面使得我国出口出现回落。从数据上看，2000

年 1 月我国对美出口增速高达 38.7%，但是一年后增速仅为

3.3%。2007 年初我国对美出口增速为 35.8%，到 2009 年初反

而下跌近 16%。 

因此整体来说，资产价格下跌时一般会从消费和投资两个

方面影响基本面，而产生这种影响的背景是资产价格下跌有一

定的持续性。对于消费而言，当股市下跌后，居民的金融资产

会大幅萎缩，而金融资产占可支配收入的比重较大时候，就会

出现消费的下滑，而消费的下滑又会促使 CPI 的下降。对于投
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资而言，股市下跌会强化企业资产下跌的预期，企业更加难以

通过新增购买的方式增加投资，破产并购重组成为了最优的选

择。此外，资产价格下跌使得企业资质下降，抵押品价值回落，

银行信贷意愿下降，最终使得企业信贷下降。资产价格波动通

过消费和投资传导，最终就会影响到整个 GDP 的走势。 

 

三、中美目前的情况及后市展望 

目前随着疫情在海外的不断蔓延，全球股市不断回落，金

融市场大幅震荡。从目前美国基本面来看，经济数据喜忧参半。

美国 2 月 PMI 低于市场预期，新订单指数和生产指数都出现

明显下滑，这反映出美国供需双弱的局面。通胀方面，美国核

心 CPI 依旧疲软。1 月核心 PCE 为 1.63%，虽然环比小幅上扬，

但是仍低于美联储 2%的政策目标。美国居民收入和消费支出

从 2018 年底以来不断回落，但是密歇根大学消费者信心指数

仍在上升，劳动力市场也相对较好。但是另一方面，美国私人

投资从 2019 年以来不断下行，需求的下行成为提振通胀的主

要障碍，也对冲了消费对通胀的提振作用。此外，美国 10 年

期通胀指数国债(TIPS)从 1 月中下旬以来跌破 0 值，目前还在

进一步的下跌，表明市场对通胀的预期在不断下降。 

中国方面，疫情拐点已经出现，全国规模以上企业开工率

不断增长，PMI、进出口等宏观数据的走弱已经完全体现了前

期疫情对经济的影响。疫情不断在全球进行蔓延，对我国出口

会造成一定影响，此外，人民币自去年 8 月以来对美元已经升

值了 3.3%，我们将 2005 年以来美元兑人民币（取对数）与对

美出口增速做个简单的回归分析，可以发现，当人民币升值

3.3%，对美国出口增长 1.89%，汇率波动对出口影响并不显著。

而且从对美贸易总额的角度来看，近年来我国对美出口总额是

不断增长的，因此汇率波动的影响不大。后市来看，如果资产

价格波动对海外经济产生影响，那么外需的减少会进一步拖累

我国的出口增长。 

图：人民币汇率和出口增速走势（%） 图：人民币汇率和出口总额（万美元） 

  

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 
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因此整体来看目前美国基本面喜忧参半，美股下跌对消费

和投资的进一步影响取决于未来美股下跌的幅度和长度。如果

美股从此开启下跌模式，那么消费和投资的增速都会进一步回

落，这势必对美国经济乃至全球经济产生影响。 
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