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美元体系两大红利已经耗尽，内政稳定性持续下降，美元
体系已经动摇。

未来中国资产的关键词或成为“科技与高端制造者”

过去40年美元体系两大红利已耗尽，美国内政稳定性下降、美元体系已经动摇。美
元货币体系逆转成为中国摆脱固有增长模式的契机，我们站在人民币国际化的起点
，全球宏观与大类资产研究范式亦已发生巨变。当前与未来中国资产的关键词或为
“科技与高端制造”，我们也应在这一框架下理解中国特色估值体系。

四个异常现象说明美国内政不稳，美元体系动摇。

1）2020年大选特朗普未能连任。

2）全球贸易导向逆转。

3）地缘风险抬头。

4）美元外储占比跌破60%。

美元体系以两大“效率红利”为基础。

1）“人矿红利”。产业承接国可以提供三个维度的红利：成本红利期（产业承接
前期）、信用红利期（产业承接中后期）和人才红利期（产业承接之后）。

2）“估值红利”。里根推动美国进入减税期，加上美国国防实力的保护伞，企业
加速向外延伸，但财政压力与年俱增，无风险利率中枢持续下移在为财政减压的同
时亦提振了全球资产估值。

人矿红利与估值红利：
资产之蜜糖；债务之砒霜。过去40年间，美国资产扩张的速度与国家债务基本一致
；90年代以来日本处于由国家债务扩张驱动经济增长的模式中；韩国资产扩张亦有
居民部门高杠杆等代价。此外，资产与债务同步扩张，但二者在不同国别、不同部
门、不同群体间存在反差，造就了全球甚至各国内部的贫富分化。成瘾性消费令中
低收入群体获得多巴胺满足暂缓了分化压力。

目前美元体系的“效率红利”已经基本耗尽。
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1）欧美各国总和生育率显著低于2.1说明移民红利结束，2002年越南总和生育率跌
破2.1表明二战后全球的第四轮产业转移无法发挥其人口红利。

2）疫后美债的超低收益率为估值红利期画上了句号。美元体系下，资本全球逐利
的游戏最终通过加剧内部贫富分化反噬执政者支持率的方式导致了美国内政不稳。

美元体系处于收敛期，矛盾转向对外。

预计美国即将进入加税期，随着政府杠杆率回落，无风险利率亦有望回升。此过程
又伴随着美国在全球的军事战线收敛，跨国企业的对外扩张动作将被约束，制造业
本土化或将加速。美国内部矛盾将进一步转向对外；地缘、制裁、贸易瓶颈等因素
叠加，非美加速去美元化。

这一次“人才红利”的赢家或是中国。

每个产业承接国完成产业承接后都有可能被美国进行“人才收割”。但当下情况有
所不同。但以颜宁为代表的部分科研人才回国或表明国内科研发展相较于美国拥有
更大吸引力。

中美各自循环：人民币国际化的起点。

1）美元货币体系逆转亦可成为中国摆脱固有增长模式的契机，“一带一路”以及
资源国利用人民币进行贸易结算将推动人民币体系成型。

2）人民币体系意味着什么？十四五跨过中等陷阱奠定了高质量发展根基后，人民
币体系意味着“资源与资金走进来；制造走出去”。

3）跨过中等陷阱之时就是人民币计价资产的盛宴之日。本世纪以来中国经济经历
了三个阶段：地产支柱时代消费升级时代高端制造时代。十四五以来我们正处于第
三阶段，这一阶段资产的关键词为“科技与高端制造”，在这一框架下理解中国特
色估值体系或许也会有更清晰的认识。
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