
市场利率水平为何难以回落

利率是资金的价格

，

从长期看

，

同样也是资产的价格

。

利率上行

，

表

明社会资金成本上涨

，

同样也会使社

会对投资品的回报率预期上升

，

投资

品价格下跌

。

近日财政部招标发行

250

年期固

定利率附息债

，

中标利率为

5.31%

，

而

上一次同期限品种的发行是在

5

月

17

日

，

中标利率为

4.24%

。

也就是说

，

仅

仅半年该品种国债利率就大幅上行

了

107

个基点

。

尽管

50

年期债券利率

不代表主流利率

，

但无论是好上海银

行间拆借利率

（

Shibor

）

还是债券市场

的收益率

，

今年以来均呈现上升势

头

。

尤其是

6

月份钱荒之后

，

资本市

场上频现

“

股债双杀

”

的现象

。

从我国金融市场历史上看

，

利率

上行一般都是由经济过热或通货膨胀

引起的

。

因此

，

即便利率上行

，

实际利

率水平也在接近零或负的水平

。

但今

年的利率上行明显出现持续的

“

正利

率

”：

居民消费价格指数

（

CPI

）

应该在

3%

以内

，

PPI

迄今为止仍为负

，

且一年

期以上的国债收益率水平均上涨到

4%

以上

，

一年期银行理财产品的利率

水平目前均在

5%

以上

。

至于市场利率

水平

，

由于我们还没有形成一个统一

的资金市场

，

故存在多重市场利率

，

但

今年以来多重利率上行是普遍趋势

。

因此

，

导致今年利率水平上行的

诸多因素中

，

通胀应该不是主要因素

，

那么

，

主要因素是什么呢

？

笔者认为

，

主要有三大主因

。

金融改革中的利率

市场化是一大主因

，

从美国

、

日本及韩

国等国利率市场化的过程看

，

都曾出

现过利率上行的阶段

，

尽管利率市场

化的后期会出现利率下降趋势

。

外汇

持续流入也是一大主因

，

由于美国的

量化宽松货币政策迟迟不愿退出

，

外

汇流入规模再度激增

，

10

月份新增外

汇占款超过

4000

亿

，

迫使央行持续紧

缩货币

。

整个社会负债率水平快速上升

、

经济加杠杆或是最大主因

。

尽管国内

生产总值

（

GDP

）

增速下行

，

但社会融

资需求却在不断上升

，

固定资产投资

中

，

制造业投资增速上行

，

反映了经济

仍在加杠杆

，

表现为企业的债务水平

不断上升

。

同时

，

地方政府的投资规模

不减

，

但由于投资项目与过去比

，

现金

流回报大幅降低

，

意味着还本付息压

力加大

，

借新还旧的融资需求又导致

市场资金成本上升

。

统计显示今年保

险资管的新增利率债投资为零

，

资金

主要增配了高收益的非标资产

。

今年

以来

，

四大行的存款份额出现下降

，

原

因在于其他中小银行普遍采取上浮储

蓄利率及发行较高收益的理财产品方

式来吸纳资金

。

银行理财主要配置的

标的也是非标资产和高收益债

。

而由

于政府的隐形信用担保被泛滥使用

，

到期债券绝大部分都是刚性兑付的惯

例

，

投资人的信用风险意识被抛之脑

后

，

导致了信用利差的大幅下降

。

据海通证券宏观团队统计

，

2008

年至今年三季度

，

中国企业及政府债

务占

GDP

比重增长

45%

，

远超日本

（

1985-1989

年

）、

美国

（

1975-1979

年

、

2004-2008

年

）

发生金融危机前

5

年

35%

的债务增速

。

前车之鉴

，

不能不引

起我们的重视

。

利率的上行

，

对于淘汰落后产

能

、

推动产业升级和抑制投资冲动应

该是好事

，

但目前的高利率与央行有

意调控的利率目标是有所不同的

，

它

反映出很多方面的隐患

：

一是高息债

受追捧说明政府隐形信用的泛滥

，

会

导致债务风险的集聚

；

二是融资期限

错配

，

借短还长的模式容易导致流动性

风险

；

三是负债所对应的资产主要是

房地产

，

一旦房地产价格出现大幅下

跌

，

会导致银行坏账大量出现

，

金融危

机爆发

。

那么

，

该如何来降低利率水平

，

化

解金融风险呢

？

对策应该非常多

，

但不

妨借鉴美国而非日本模式

。

一是企业去

杠杆

，

让僵尸企业破产重组

；

一旦有企

业债券到期不能兑付

，

则信用风险利差

马上扩大

，

低风险产品的收益率水平下

降

；

二是地方政府去杠杆

，

削减地方政

府事权

，

地方政府只能承担有限责任

，

划清政府与企业间的边界

，

对地方政府

实行资产负债表考核

；

三是改变接近

90%

的社会融资渠道依赖银行的畸形金

融体制

，

积极发展多层次资本市场

。

这

样才能有望降低利率水平

，

但由于这些

对策大多见效慢

，

故明年一季度也很难

指望出现利率回落局面

。

十八届三中全会也提出要

“

健全反

映市场供求关系的国债收益率曲线

”，

这

就应该让信用利差回归正常水平

，

唯有

让市场多出现些

“

违约

”

事件

，

打破

“

刚性

兑付

”

的神话

，

才会在短期内起到一些抑

制融资需求

、

降低利率的效果

。

将来中国最富有的人， 可能不

是拥有最多房子的人， 而是数

字资产最丰富的人。

中国以股养老的养老金革命

以及资本市场中速甜点区即

将到来。

比特币能接棒房地产吗

� �

十八届三中全会终于以一波三折

的方式大超市场预期

，

股市也以同样

的一波三折演绎着对最终决定的解

读

。

毕竟至少到

2020

年以前

，

市场的

方向已经确定了

，

所以明年的机会投

资者心中也大略有个方向

。

但也有坏

消息

，

那就是房地产问题仍没有解决

。

每年

1000

多万套的住房供给中国肯

定是无法消化的

，

因为将来城市人口

可能也就

10

亿左右

，

4

亿套住房足够

，

如果按

70

年更换一次

，

每年有

600

万

套供应就够了

。

也许这一天不会在

3

年内到来

，

但

5

年后就难说了

。

所以在

这一天到来之前

，

市场全面上涨看来

是有难度的

。

实际上从

8

月份之后

，

大

盘就踯躅不前

，

看似热闹

，

但

3

个月下

来

，

也不过是你方唱罢我登场

，

一会手

游

、

一会自贸

、

一会土改

、

一会北斗

，

转

圈圈

，

整体上大家都没赚钱

。

不过有一个市场却一直没闲着

，

那

就是比特币

，

比特币是一种数字资产

，

由民间网络人士设计出的一种数字货

币

，

可以通过在网上运算获得

，

但供应

量是有限的

。

这其实和纸黄金非常相

似

。

不同的只是没有实物对应

，

没有政

府专营

，

而且全球通用

，

无法伪造

，

今年

以来比特币已上涨超过

90

倍

。

其实除了比特币

，

数字资产至少

还有以下几种

。

首先虚拟货币

，

如

Q

币

，

随着移动互联网对经济的颠覆

，

传统大规模生产精细化分工的经济

结构

，

会转变成以网络门户为入口的

网上生态圈经济

，

在每一个生态圈中

都会出现类似

Q

币的数字货币

，

这些

货币就像不同生态圈的美元或人民

币

；

其次是每个网络生态圈的特权

，

比如游戏中的道剧

、

身份

，

为了获得

一个国王的身份

，

一个玩家

1

年的投

入可达千万元之巨

；

最后一种数字资

产则是用户或粉丝

，

在微博中一个大

V

身份可能给博主带来不菲收益

，

以

至于像薛蛮子这样的大

V

会有做国

王的感觉

；

而随着移动互联的发展

，

脱口秀

、

教育以及演艺明星都可以拥

有自己的粉丝群

，

这些粉丝群完全可

以给拥有者带来收益

，

据说陈坤的微

信群首先开始收费

。

当然最大的数字

资产则是拥有入口的网络门户

，

像百

度

、

腾讯

、

阿里巴巴

、

京东商城这样的

综合门户

，

以及像去哪儿

、

58

同城

、

唯

品会等二线专业门户也同样价值连

城

。

有了这些门户入口

，

就像在最繁

华商业街拥有楼宇一样

，

而最先入驻

的商户则相当于购买了最好地段的

数字楼宇资产

。

全球经济在科技的进步下正以

一种不受传统经济学规律约束的方

式发展

，

因为传统经济学的基本假设

是供给约束

，

理性的人只能在有限的

供给中选择

。

而当转基因技术的发展

带来粮食的丰收

、

人造牛肉等人造食品

的工业化制造

、

以及智能机器人的出

现

，

也许有一天

，

食物像空气一样可以

充足供应

，

大部分家务都由机器人来完

成

，

甚至可以晚上在电脑上

3D

打印一

个第二天陪伴自己的新鲜机器人女朋

友

。

其实这

20

年来全球的货币不断地

在增长

，

但美国

、

日本这样的发达国家

已完全没有通货膨胀

，

主要原因是这些

国家的人均收入已达四五万美元

，

人们

的基本物质需求受经济波动影响很小

，

虽然货币资产在膨胀

，

却少有流向

CPI

的组成部分

，

所以货币资产对于人们满

足物质需求越来越不重要

。

而每个人的

需求只有在精神层面才是无限的

，

数字

资产恰好与精神最相关联

。

所以

，

数字

资产的膨胀很可能是经济增长的货币

资产归宿

，

将来中国最富有的人可能不

是拥有最多房子的人

，

而是数字资产最

丰富的人

。

资本市场中速甜点区即将到来

中国像一个已过青春期的小伙子

，

成长速度慢下来

，

智力发育却在加速

，

老百姓口袋里的钱包开始鼓起来

。

好日

子刚刚开始

，

我们谓之

“

中速甜点区

”。

甜点

（

Sweet Point

），

也称甜蜜点

，

是指在网球

、

羽毛球和高尔夫球运动

中

，

在拍面中央附近最佳的击球点

。

我们研究发现

，

工业化国家成长

历史中

，

在经济从高速增长逐渐过渡

到中速增长的时期

，

资本市场会一致

性地出现迟到的资本市场高收益期

，

我们不妨称之为资本甜点区现象

。

不

过

，

在中速甜点区到来之前

，

往往要忍

受较长时间的煎熬

。

1964

年到

1982

年间

，

美国道琼

斯指数在

1000

点附近徘徊

18

年之

久

，

随后

18

年出现了

10

倍的飙升

；

1960

年到

1968

年

，

日本实际年均

GDP

增速高达

15%

，

而同期股指年均

涨幅仅

2.54%

；

1993

年到

2003

年

，

韩

国经济

10

年高增长

，

伴随的却是股指

负回报

，

但在随后经济增速放缓的

7

年里

，

股指年化回报却达到

15%

；

德国

在全球经济中应属常青树了

，

股指同

样也是在经济高增长的上半场

11

年

内颗粒无收

，

而在下半场的

18

年里却

高歌猛进

。

现在

，

全世界都担心中国

GDP

增

速下滑

，

老百姓也疲惫于上证指数多

年的胶着

。

只要把后视镜调到更广的

视角

，

我们就会发现

，

随着新政府执政

纲领出台

，

中国的中速甜点区即将到

来

：

居民消费将实质性改善

，

资本市场

会达到最佳回报

，

国民自信心也会逐

渐确立

。

那些最早向民营和外资开放的竞

争性行业已经率先进入了甜点区

。

比如

家电行业的格力

、

美的

，

纺织行业的申

洲国际

，

都体现出显著的行业增速放缓

后

，

行业龙头盈利加速的甜点区现象

。

以空调行业为例

，

在

1994

年到

2006

年间

，

空调销量增速达到年化

31%

，

但期间龙头企业的盈利年增速

只有

18%

。

而最近

6

年空调销量增速

降到

9%

，

龙头企业年化盈利增速却

提高到

46%

。

这与欧美经济体的中速

甜点区现象一致

。

总体而言

，

经济增长放缓后

，

资本

和劳动者都将过剩

，

资本利率和劳动

者工资占

GDP

比重也将下降

。

过多的

资本和劳动力在追逐各个行业剩下的

少数赢家企业

，

导致这些企业的资金

和人力成本下降

，

盈利加速提升

。

这些

赢家企业

，

构成了各个国家股票市场

中的成分指数

。

无论是职工储蓄还是企业留存利

润

，

早期是通过银行信贷进入企业产

业部门投资

。

但在经济增速放缓后

，

固

定资产投资大幅下降

，

这些社会留存

资本就像中年人的过剩脂肪一样

，

不

得不堆积到少数赢家企业手中

。

随着

更多的资本追逐更少的赢家企业

，

这

些企业将步入盈利和市盈率双升的愉

悦中年期

。

大量数据证明

，

工业化国家在高增

长期结束后

，

劳动者收入占

GDP

比重一

般会从

60%

下降到

50%

左右

，

而企业和

居民的收入增长将越来越依赖于证券市

场的财产性收入

。

美国非金融部门持有

的金融资产从早期的一无所有逐渐上升

到总资产的三成

，

自美国实施

401K

政

策后

，

职工拥有的养老金资产占证券资

产的比重已经超过五成

。

德鲁克在上个

世纪

70

年代出版的

《

养老金革命

》

一书

中就预言了以股养老的必然性

。

中国将

进入老龄化

，

而单纯的工资收入和基本

储蓄难以覆盖通胀下的养老成本

。

新政府的政策指引已经基本明确

了中国将选择以股养老的道路

。

我们

相信

，

凭借国家社保过去

10

年的前瞻

性探索

，

中国以股养老的养老金革命

以及资本市场中速甜点区即将到来

，

中国经济亦将走向更加稳定健康的发

展通道

。

� � � �易纲

（

央行副行长

）：

比特币

“

很有特点

”，

具有

“

启发

性

”；

比特币交易作为一种互联网上买

卖行为

，

普通民众拥有参与的自由

。

但

从人民银行角度

，

近期不可能承认比

特币的合法性

。

李山泉

（

美国奥本海默董事总经理

）：

美国的注册制是靠集体诉讼来保

障的

。

企业注册文本就是诉讼的根据

，

只要有证据能证明企业在注册中没讲

实话

，

经济代价巨大

。

这应该是一种保

障

，

再加上监管部门的处罚和罚款

，

才

能使注册不敢撒谎

。

朱海斌

（

摩根大通中国首席经济

学家

）：

中国地方债规模到底有多大

？

个人

估计

，

审计署公布的数据在

15

万亿到

16

万亿之间

，

如果加上地方政府以公司名

义投资的数据

，

大概估计

20

万亿

。

胡立峰

（

中国银河证券基金研究

中心总经理

）：

债券基金很失败

，

收益率不如货

币市场基金

，

流动性也不如货币基金

。

债券基金产品太复杂

、

基金经理操作

追求激进与杠杆

。

这就是我一直以来

的观点

，“

债券基金不债券

”，

迟早会毁

掉这个品种

。

为什么就不能像货币基

金那样老老实实做债券呢

？

有多少收

益就多少吧

。

康晓阳

（

天马资产管理公司董

事长

）：

投资努力的方向有三

：

一是提高每

年的收益率

，

这是很多人花精力最多的

地方

，

但提升空间不大

，

因为世界顶级

高手也只有年化

20%

；

二是提高收益的

稳定性

，

减少失误和向下波动其实比赚

多少更重要

；

三是提高收益的持续年

限

，

一年

20%

不难

，

难的是你能有多少

个

？

活得久才是关键

。

张云逸

（

上海鸿逸投资总经理

）：

今年年底的行情我不太看好

，

这跟中

国的财政体制包括经济管理体制有很大

关系

，

中国财务结算的周期就是年初放钱

年底收钱

，

从过往市场表现来看也是这样

的

，

每年到了年底就不行

；

明年肯定有行

情

，

中国每年一季度都有一波行情

。

任志强

（

华远集团董事长

）：

小产权房不能买

，

三中全会也没说

小产权房可以买

，

如果政府允许小产权

房合法化

，

那就等于允许其他犯罪也合

法化

，

想都别想

，

小产权房最大问题不是

产权问题

，

是安全问题

。 （

陈春雨 整理)
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朱平 广发基金副总经理

归江 信璞投资管理合伙人

唯有让市场多出现些“违约”事

件，打破“刚性兑付”的神话，才

会在短期内起到一些抑制融资

需求、降低利率的效果。

李迅雷 海通证券首席经济学家
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