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资产配置是投资中最重要的事，在成熟市场资产配置决定了 90%以上的回

报，即便是在新兴市场资产配置也决定了 70%以上的回报。这其中的原因在于，

成熟市场的效率很高，跑赢基准获得阿尔法难度很大，因此投资者的回报主要来

自主要指数，据统计，拉长时间看，有 82%的美国基金业绩不敌其对应基准；

虽然新兴市场的效率低一些，但通过在数千只标的中选出几十只去战胜市场难度

也是非常大的，根据我们的统计，过去十年能够跑赢指数的公募基金仅为 22%。 

资产配置中涉及到的资产类别大体可以分为几类：股票、债券、另类投资（包

括：杠杆并购、自然资源主要是森林和土地、不动产、VC/PE、商品等）、现金

等。 

下面简要描述几个核心大类资产的风险收益特征，随后我们主要聚焦到权益

投资的长期投资理念上。 

 

权益投资 

 

下图为我们揭示了：长期来看，股票投资为投资者创造了最高的回报。 

 

 



或许上图复合年均回报率对于基于复利威力作用下股票长期投资回报率远

高于其他资产的事实阐述的不是那么直观，那么我们可以参考下表数据，其直观

展现了长期投资权益类资产可以产生令人惊叹的收益。 

 

 

 

 

 

1802-2005 年美国各类资产财富乘数和通货膨胀乘数 

资产类别 乘数 

通货膨胀 16 倍 

短期国债 4800 倍 

长期国债 19500 倍 

大盘股 1030 万倍 

 

股票的长期年均回报为 10%左右，这个特征不论在发达国家还是新兴市场

都成立。美国、英国在一战、二战时交易所都关闭过，德国经过一战、二战的惨

败，还经历了 1921-1923 年魏玛共和国的超级通胀，但拉长时间看，他们股票

市场的长期回报率都是 10%左右；新兴国家也是一样，巴西、阿根廷、印度、

中国过去 20 年股票的年均回报都在 10—18%之间。股票投资拉长时间的回报就

是在 10%左右，有的国家还高一点。阿根廷这 20 年实际 GDP 增长很低的，每

年增长大概 1%左右，但是股票名义回报每年有 18%，实际回报也有 8%，经济

不怎么增长股票也有这样的回报。 



 

黄金 

 

纵览人类过往数千年的货币史和利率史不难发现，超长期来看，黄金能保值，

但它不产生实际回报，过去两百年累计来看它的实际回报是零。对于黄金价值判

断的锚要比权益和固定收益等其他类别资产模糊一些，黄金价格对于价值的回归

需要的时间更长些。虽然超长期仅取首尾来看黄金几乎不产生实际回报，但是若

将时间维度缩短到十年左右的中期水平来看，黄金会在该时间区间内表现十分突

出，例如近年来的 1971-1979 年、2001-2011 年等。另外，黄金是价值最高、

质量最好的抵押物之一，大部分投资者对于黄金价值的认识是有所偏差的。 

 

 

 

 

 

 

 



固定收益 

 

债券具有独特的风险收益特征，与股票一起构成最传统资产类别，是重要的

组合收益来源之一，并且可以分散其它资产的系统风险。长期来讲债券能够为组

合提供流动性，短期来讲可以在特殊时期抵御经济危机作为股票的跷跷板提供分

散的作用，例如 2008 年Ａ股下跌 60%，同期 10 年期国债上涨 15%。长期看，

经济增长的总需求压力对固收资产是利空，其长期抗通胀能力较弱。债券实际回

报很低，我国国债总指数过去 14 年的每年实际回报只有 0.7%，美国过去十几

年债券的实际回报也很低。所以债券这类资产在长期的大型的机构投资者基本上

都是当成流动性和分散性的工具，没有指望他有回报，这也是耶鲁基金债券配置

比例只有 5%的原因。长期来说，我们要讲实际回报，名义回报是虚的。 

 

房地产 

 

房地产在投资回报和风险角度介于股票和债权之间。长期来看房地产投资回

报比较稳定，其原因在于，地产投资回报可拆解为：租金回报、房价上涨两部分，

其中租金回报比较稳定，在成熟市场大概为 5%左右。至于房价而言，根据 Shiller

的数据，1891 年到现在实际房价每年上涨 0.4%，房价上涨基本上等于通胀。综

合房地产的租金回报率、房价实际上涨幅度、通胀水平，地产长期年均名义回报

在 7-8%左右，这介于股票的 10%左右和债券的 5%左右水平之间。 

中国过去二十年的地产投资回报与海外情况有所不同，期间，资产增值贡献

了地产投资回报的绝大部分，租金反而不那么重要。这与中国城市化进程所处阶

段以及政府财政融资模式相关。展望未来，长期来看，我国地产投资回报会逐渐

向成熟市场趋同，但考虑到城市化还有 20 年的进程要走，核心区域的地产投资

回报可能会在中期略高于成熟市场水平。 
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