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从人均 GDP看股市相对趋势 

——以美国、日本为例 

 

内容提要 

尽管 GDP 并不完美，但它是衡量一个经济体规模和兴衰的最佳指南。主流经济学家

习惯性将人均 GDP 达到 1 万美元视作一个重要的分水岭，认为这标志着该国经济社会整

体发展达到中等发达国家水平。 

从发达国家的经验和国际经济发展轨迹来看，当一个国家或地区人均 GDP 达到 1 万

美元以后，经济发展和运行呈现出以下几个特征：一是经济发展由快速增长转入平稳增长；

二是产业结构向高技术产业转型；三是消费需求快速提升；四是技术创新成为产业结构转

型的重要引擎；五是居民资产配置向金融资产转变。 

从经济结构上来看，当前中国经济在居民账户、宏观账户和产业结构转型等方面都

和美国的 70 年代末-80 年代初相似。从股市投资者结构来看，当前 A 股的投资者结构与

80 年代美国国内机构投资者逐渐崛起较为相似。80 年代，美国股市投资者向机构投资者

转变。从人口结构上看，中国的人口年龄结构、劳动力结构、老龄化水平与美国 70 年代

末-80 年代初较为接近。从消费结构上看，当前我国最终消费支出占名义 GDP 比重不足

60%，不仅远低于主要西方国家，同时大幅低于日本、韩国等东亚国家，扩大内需还有较

大空间。从居民资产配置上看，近年来随着居民财富的积累，居民对金融资产的需求提升，

同时随着房地产投资属性下降，在“房住不炒”政策的引导下，国内房价涨幅趋缓，房地

产的投资吸引力降低。与 80年代日本相比，当前中国经济存在经济增速换档、本币升值、

房地产泡沫、人口老龄化等问题。 

当前 A 股市场上，科技、医药以及消费是三大领涨行业，背后原因和美国类似。从

欧美发达国家的经济发展经历和股市特点来看，经济的持续发展需要以来科技创新的支持。

结果美国和日本的经验来看，未来十年 A 股市场将迎来黄金十年，科技和消费仍是市场

主线。 
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一、 中美日人均 GDP变化 

尽管 GDP 并不完美，但它是衡量一个经济体规模和兴衰的最佳指南。世界银行将全世

界经济体划分为四个收入档次，分别是低收入、中等偏下收入、中等偏上收入和高收入国家。

按此标准，一个国家或地区人均 GDP 达到 1 万美元时，属于中等偏上收入经济体。主流经

济学家习惯性将人均 GDP 达到 1 万美元视作一个重要的分水岭，认为这标志着该国经济社

会整体发展达到中等发达国家水平。上世纪七八十年代，发达国家相继实现了人均 GDP 1万

美元的突破，日本、韩国和欧美发达国家成功跨越这道“分水岭”后，经济普遍保持了 10

年以上的高速增长，美国、日本人均 GDP 相继突破 1万美元后的 80年代，世界格局发生了

显著变化，由于美国的地位相对下降，而后起的其他国家的地位迅速上升，形成了美、日、

西. 欧“三足鼎立”的格局。但是俄罗斯、巴西、墨西哥等国家在人均 GDP 突破 1万美元后

落入了“中等收入陷阱”，发展模式碰到了瓶颈。 

 

图表 1：全世界经济体收入组别（单位：美元） 

 

资料来源：世界银行、金信期货研究院 

 

美国作为全球第一大经济体，其人均 GDP 长期领先于其它国家。1979年，美国人均 GDP

首次突破 1万美元大关。之后 1987年，美国人均 GDP 上升至 2万美元。1999年，美国人均

GDP 达 3.5万美元。2019年，美国人均 GDP 超过了 6.5万美元。 

按照世界银行公开的信息，1981年日本的人均 GDP 突破了 1万美元。90年代初，日本

的人均 GDP 不但高于德、英、法等国，也高于美国。1995 年，日本的人均 GDP 达到 4.25

万美元的高峰（高达美国的 148%）。2000年后，日本人均 GDP 就一直低于美国。2015年日

本人均 GDP 回落到 3.25万美元（仅为美国的 57%），随后在 2017、2018年，日本的人均 GDP

甚至低于德国、英国和法国。日本 2019 年人均 GDP 低于 4 万美元，与 2010 年相比下降约

11%。 

我国人均 GDP 长期低于欧美发达国家，不过增势稳定且呈加速增长。过去 40年中国人

均 GDP 的年平均增长率 9.5%。中国人均 GDP 自 2001年跨过 1000美元的“温饱”关口，开

始带动一系列的大宗商品的消费。2005年，我国人均 GDP 超过 1500美元，在此期间住房消

费进入快速增长期。2019 年，中国人均 GDP 首次突破 1 万美元。目前，我国经济总量高，

但人均 GDP 并不高，处于中等偏上收入国家行列。 
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图表 2：中美日人均 GDP变化 

 

资料来源：世界银行、金信期货研究院 

图表 3：主要国家人均 GDP突破 1万美元年份 

国别 人均 GDP 突破 1 万美元年份 

美国 1978 年 

德国 1979 年 

日本 1981 年 

韩国 1994 年 

巴西 2010 年 

中国 2019 年 
 

资料来源：世界银行、金信期货研究院 

根据发达国家的经验，虽然国与国之间存在较大的差异，但是经济增长结构转换点与人

均 GDP 水平存在基本的一致性。从发达国家的经验和国际经济发展轨迹来看，当一个国家

或地区人均 GDP 达到 1万美元以后，经济发展和运行呈现出以下几个特征： 

一是经济发展由快速增长转入平稳增长。在人均 GDP突破 1万美元后的相当长时间内，

以美国为代表的发达国家经济由原来的快速发展期进入平稳增长期，经济周期呈现平稳化趋

势。以韩国和日本为例，韩国在人均 GDP 超过 1万美元之后，在之后的 15年里保持 4%-5%

的增长，而 80年代日本经济平均增速从由原来的 10%下降到 5%左右，然而尽管日本经济增

速下台阶，产业结构优化带来的经济增长却更加持久稳定。美国经济在 80 年代也出现平稳

增长，这十年间美国的年 GDP 增长率基本保持在 2%-3%。 

二是产业结构向高技术产业转型。人均 GDP 突破 1 万美元后，美、日等国进一步推进

产业结构调整，促进经济结构优化升级。80年代，美国政府利用一系列政策措施，成功地通

过技术创新驱动其产业结构的转型升级，使得美国由传统的大机械制造产业结构转向高科技

产业为代表的产业结构。而日本则加快了电子技术、生物技术和新材料技术为重点的高技术

产业的发展，特别是以个人电子计算机为核心的电子信息产业发展迅速，而轻工、纺织、钢

铁、造船和普遍机械等传统产业在经济中的地位逐渐被取代。 

三是消费需求快速提升。美国七八十年代处于现代消费产业发展的黄金时期，这一时期

美国经济增速降挡，房地产销售见顶，同时美国居民收入水平不断提高，社会保障制度完善，

年轻人口占比提升，多种因素共同提高居民消费倾向，对于住房和饮食等基础需求支出占比

逐渐降低，但是对于医疗健康、娱乐、金融等需求快速提升，消费倾向不断提高，美国内需

崛起，消费产业迎来黄金时期。日本进入 80年代后，由于金融资产和房地产价格快速上涨，
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居民资产急剧膨胀，促使居民加大消费力度，日本进入高度消费社会。 

四是技术创新成为产业结构转型的重要引擎。从发达国家发展实践来看，80年代产生了

以信息技术为代表的新经济后，面对国际经济发展的变化，主要发达国家（如美国、日本等）

纷纷将注意力转向新兴产业与知识产业，加大对知识资本的投入、加快对新兴技术和产业发

展的布局，力争通过发展新技术、培育新产业，创造新的经济增长点。80～90年代期间，美

国政府利用一系列政策措施，成功地通过科技创新驱动其产业结构的转型升级，其标志是

1980 年美国发布《拜杜法案》，释放了大量的科技成果和专利，推动了美国经济的创新和发

展。而日本在 80年代在技术创新模式上。 

五是居民资产配置向金融资产转变。80年代以来，美国居民收入持续增加，同时居民新

增资产配置房地产的比重持续下降，而金融资产配置比重持续提升，特别是股票、基金、保

险以及养老金的配置占比在 80 年代前后出现了明显上升。股票和投资基金的占比从

1975-1985 年间的 19.7%上升至 1985-2000 年的 35.6%，保险、养老金的占比也从 20.4%上升

至 25.8%。而日本在 80年代经济飞速发展，家庭财富快速增长，房地产和股票价格大幅上升，

特别是日元的升值预期和金融自由化吸引海外资金大量投入日本房地产和股票。 

 

二、 人均 GDP与股市关系 

《华尔街日报》创始人查理斯•道曾经提出被大家公认的“理论”：股市“晴雨表”效应，

即股市是国民经济的晴雨表。GDP 与股市、外汇汇率之间存在复杂的关系，但 GDP 是一个

滞后的指标，而相比之下，金融市场往往具有前瞻性，受未来预期影响更大。当 GDP 改变

人们对未来的预期时，它对金融市场的影响最大。 

我们以美国和日本为例，以人均 GDP 突破 1万美元为起点，分析在人均 GDP 突破 1万

美元之后黄金 10年美国和日本股市的表现情况及所处的背景。 

1、 人均 GDP突破 1万美元后股市发生了什么？ 

以美国为例，在 1979 年美国人均 GDP 突破 1 万美元后的十年，即 1979-1988 年间，道

琼斯工业指数涨幅达 158%。 

1979-1988 年美国股市上涨的背景分析：（1）美国经济社会转折。80 年代，美国经济和

社会发展处于重要转折期，同时也是全球化趋势开始显著的时期，美国进入财富驱动阶段。

这一时期，美国产业结构从传统行业向新兴产业调整，垃圾债券、杠杆收购、大规模的兼并

是美国股票市场的标志，美国股市，特别是美国大型公司成功的全球化战略推动美股翻番。

（2）低利率环境。80年代以来美国基准利率持续走低。除 1984 年三个季度提高利率外, 美

联储曾先后 12 次降低利率, 同时把贴现率从 12%一直降到 5.5%。利率下降提升了股市估值，

同时较低的融资成本也促进经济的增长，而低利率又使居民贷款成本下降，催生了居民的购

房需求，导致房价上涨。低利率环境促进了美国股市和房价的上涨。（3）人口结构变化。80

年代开始，随着社会保障制度逐步完善以及人口结构大幅切换，美国人口数量较快增长的同

时，美国人口结构也在发生根本性的变化。1980-2000年期间，美国老龄化指数由 11.2%微升

到 12.3%。（4）美国由制造业驱动向服务业驱动。80年代美国经济增速虽有起落，但产业结

构持续轻化和高度化的特征非常显著。高端服务业的工资涨幅领先于传统行业。（5）美国产

业和金融政策调整。80年代开始，美国政府积极调整科技政策，颁布了一系列法律保护科技

发展，鼓励推动科技成果的转化与应用，形成了以“企业主导”的科技创新发展战略，通过减

税、放开企业间合作等政策鼓励中小企业参与技术创新。金融政策方面，美国大力发展股权
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融资来培育新兴产业，同时美国养老金入市推动机构投资者占比提升，政府主动引导长线资

金进入美国股市，推升了美国股市的持续繁荣。 

以日本为例，1981年日本的人均 GDP 突破了 1万美元，之后的十年即 1981-1990年间，

日本股市也经历了明显上升，十年间日经 225指数涨幅达 229%。 

1981-1990 年日本股市上涨的背景分析：（1）日本投机狂潮。80 年代，由于全球性的通

货紧缩形成了资金集中在股票市场的上升通道，日本国内兴起了投机热潮，尤其在股票交易

市场和土地交易市场更为明显，日本经济整体向好，资本市场持续繁荣，股票和房地产价格

屡创新高。尽管 1985-1988 年期间日元急剧升值，日本企业的国际竞争力有所下降，但是日

本国内的投机气氛依然热烈。1989 年日本泡沫经济迎来了最高峰，日经平均指数达到最高

38957.44 点，此后开始下跌。90 年代初日本泡沫爆破，日本经济出现了 20 多年的衰退，日

本人均 GDP 停滞不前，日本股市对应已经震荡了 30年，并且未能达到之前的高度。（2）日

本宽松政策。80 年代日本采取了宽松的货币政策以刺激经济，日本的政策利率从 1980 年的

8.25%迅速降至 1987 年的 2.50%，但是宽松货币政策对日本经济的推动作用不是非常明显，

却酝酿了资产泡沫，商业用地以及日经指数上涨明显加快。1985 年-1990 年间，受宽松货币

政策的影响，日本 M2 同比增速从 8%上升至 12%以上，远大于 CPI 的同比增速。（3）日本

通胀。80 年代日本通货膨胀的压力不大，CPI 增长率大多数年份都维持在 2%左右。（4）贸

易顺差。80年代前期，日本的出口导向型经济大发展，贸易顺差迅速扩大，经常账户出现了

大量的盈余。（5）日本人口结构变化。七八十年代日本人口结构出现明显变化，劳动力人口

见顶。80年代起，日本人口进入了加速的老化期，65岁及以上老年人口比例由 1980年的 9.0%

迅速上升到 2000年的 17.2%，翻了近一番。不过这一时期日本中老年群体推动社会消费，同

时新人类一代的出现驱动个性化消费，社会消费主体由家庭转变为个人。（6）日本经济政策

转变。1986年开始，日本将经济发展思路从出口主导向内需主导转变，大力开发国内市场以

应对国际环境变化，实施了一系列扩大内需的政策。这一时期日本政府提高老百姓的最低工

资，并增加劳动者报酬占国民总收入的比重，并且进行了大刀阔斧的税制改革，推动减税降

费，很大程度上降低了日本居民的储蓄意愿，鼓励了个人消费，并扩大了国内需求。另一方

面，日本将发展重心向知识密集型产业倾斜，积极扶持电子通讯、计算机、服务、新材料、

生物工程、航天等产业。 

图表 480年代日本老龄人口增加  图表 5日本 GDP同比增速 

 

 

 

资料来源：WIND，金信期货研究院  资料来源：WIND，金信期货研究院 
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2、 人均 GDP突破 1万美元后美国和日本股市特点 

1979-1988 年美国股市特点：80 年代美国由制造业驱动向服务业驱动的模式转换的过程

中，美国股市中科技、消费等行业占比提升，而引领市场行情的板块主要集中在消费和科技

领域，其根基是以消费为主导的经济增长模式。 

图表 6：80年代美国股指走势 

 

资料来源：Bloomberg，金信期货研究院 

图表 7：1979-1988年美国标普 500指数成分股龙头 

 

资料来源：Bloomberg，金信期货研究院 

图表 8：1979-1988年美国道琼斯工业指数成分股龙头 

 

资料来源：Bloomberg，金信期货研究院 
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图表 9：1979-1988年美国纳斯达克指数成分股龙头 

 

资料来源：Bloomberg，金信期货研究院 

1981-1990 年日本股市特点：80 年代日本一跃成为世界第二大经济大国。1981 年日本

GDP 突破 1 万亿美元后，日本股市延续了 70 年代中期以来的牛市。受益于日本经济转型，

优势行业相对日经 225 取得显著超额收益。1981-1990年的十年间，日经 225指数涨幅 237.65%，

但是信息与通信、精密机器、空运、电器等涨幅均超过日经 225指数，而传统的航运、钢铁、

采矿、农业等行业的表现极为低迷。与美国不同的是，80年代日本股票市场消费龙头的较少，

主要集中在工业和材料等领域。特别是 80 年代日本电子产业抓住技术革命良机快速崛起，

半导体产业飞速发展，日本半导体产业产值一度占全球一半以上。 

图表 10：1981-1990年日经 225指数成分股龙头 

 

资料来源：Bloomberg、金信期货研究院 
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三、 对中国 A股的启示 

1. 当前 A股特点 

当前 A股市场上，科技、医药以及消费是三大领涨行业，背后原因和美国类似。数据显

示，2010年至 2020年十年期间，沪深 300指数涨幅只有 45.74%，但是消费指数、医药生物

和可选消费指数累计涨幅分别为 251.36%、225.29%和 111.62%，领跑 A股市场。 

图表 11：2010-2020年沪深 300主要消费指数成分龙头 

分项指数 代码 2010-2020 年涨幅 

沪深 300 指数 SHSZ300 45.74% 

沪深 300 主要消费指数 SH000912 518.36% 

沪深 300 医药卫生指数 SH000913 225.29% 

沪深 300 可选消费指数 SH000911 111.62% 

沪深 300 信息技术指数 SH000915 93.40% 

沪深 300 金融地产指数 SH000914 33.91% 

沪深 300 工业指数 SH000910 7.05% 

沪深 300 原材料指数 SH000909 -12.00% 

沪深 300 公用事业指数 SH000917 -14.41% 

沪深 300 电信业务指数 SH000916 -14.80% 

沪深 300 能源指数 SH000908 -70.62% 
 

资料来源：Bloomberg、金信期货研究院 

过去十多年时间来，中国消费规模大幅度增长。在此期间，以食品、医药为首的消费股

不论在牛熊市都能脱颖而出，取得不错投资收益，诞生了众多以贵州茅台为代表的十倍消费

股。 

图表 12：2010-2020年沪深 300主要消费指数成分龙头 

公司名称 2010-2020 年涨幅 对指数贡献度 

贵州茅台 +1792.77% +42.09% 

山西汾酒 +1911.95% +3.46% 

五粮液 +1044.63% +21.72% 

古井贡酒 +770.60% +0.68% 

洋河股份 +574.08% +4.80% 

泸州老窖 +719.83% +5.98% 

海天味业 +1029.20% +5.38% 

牧原股份 +882.40% +3.94% 

青岛啤酒 +192.47% -0.06% 

海大集团 +181.85% +1.37% 
 

资料来源：Bloomberg、金信期货研究院 
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图表 13：2010-2020年沪深 300医药卫生指数成分龙头 

公司名称 2010-2020 年涨幅 对指数贡献度 

长春高新 +390.52% +9.34% 

片仔癀 +746.11% +7.24% 

智飞生物 +403.78% +6.18% 

恒瑞医药 +1728.52% +39.21% 

泰格医药 +152.63% +4.40% 

药明康德 +238.98% +6.98% 

云南白药 +312.86% +6.63% 

爱尔眼科 +1404.99% +11.45% 

复星医药 +369.81% +5.82% 

康泰生物 +25.28% +0.96% 
 

资料来源：Bloomberg、金信期货研究院 

图表 14：2010-2020年沪深 300可选消费指数成分龙头 

公司名称 2010-2020 年涨幅 对指数贡献度 

中国中免 +3113.57% +23.98% 

比亚迪 +769.14% +12.81% 

美的集团 +980.56% +38.72% 

欧派家居 +71.40% +0.66% 

格力电器 +866.21% +31.15% 

芒果超媒 +216.53% +2.42% 

福耀玻璃 +410.49% +4.87% 

长城汽车 +678.77% +4.14% 

苏泊尔 +46.28% +0.37% 

海尔智家 +480.47% +8.68% 
 

资料来源：Bloomberg、金信期货研究院 

 

2. 当前 A股与 80年代美国和日本的对比 

当前我国经济、股市与 80年代美国和日本的对比： 

（1） 从经济结构上来看，当前中国经济在居民账户、宏观账户和产业结构转型等方面都

和美国的 70 年代末-80 年代初相似。自 2016 年开始，中国的净出口和经常项目开始出现下

降，而 80 年代随着美国成为消费型国家，美国净出口和经常项目差额持续下降。当前我国

人均 GDP水平约与 80年代美国基本相当，同时经济增长模式亦由投资驱动向消费拉动转变。

而在产业结构上，当前我国产业结构加速转型，第三产业占比已经超过第二产业，这与美国

70年代比较接近。 
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图表 15：中美日 GDP构成（2018年） 

 

资料来源：金信期货研究院 

（2） 从股市投资者结构来看，当前 A股的投资者结构与 80 年代美国国内机构投资者逐

渐崛起较为相似。80年代，美国股市投资者向机构投资者转变。 

（3） 从人口结构上看，中国的人口年龄结构、劳动力结构、老龄化水平与美国 70 年代

末-80年代初较为接近。一方面，中国劳动人口已在 2010 年达到顶峰，中国劳动年龄人口拐

点已现，而美国是 1979-1980 年见顶；另一方面，与美国相比，我国人口的老龄化速度快于

美国，同时我国还未建立与美国那样富裕的社会经济基础和完善的养老制度。中国在未来 20

年，面临人口总量减少、劳动力人口减少、人口迅速老龄化、婚配人口结构失衡等几大变化。 

（4） 从消费结构上看，中国居民消费率在 2011 年以后出现明显上升，美国居民消费率

在 1982年拐头向上并一直持续到金融危机前的 2005年。当前我国最终消费支出占名义 GDP

比重不足 60%，不仅远低于主要西方国家，同时大幅低于日本、韩国等东亚国家，扩大内需

还有较大空间。消费是拉动中国经济的三驾马车之一，未来大众消费升级将成为最重要的主

线。对 A股而言，消费仍是最大主题。 

（5） 从居民资产配置上看，近年来随着居民财富的积累，居民对金融资产的需求提升，

同时随着房地产投资属性下降，在“房住不炒”政策的引导下，国内房价涨幅趋缓，房地产

的投资吸引力降低。 

（6） 与日本相似性。与 80年代日本相比，当前中国经济存在经济增速换档、本币升值、

房地产泡沫、人口老龄化等问题。 

从欧美发达国家的经济发展经历和股市特点来看，经济的持续发展需要以来科技创新的

支持。结果美国和日本的经验来看，未来十年 A股市场将迎来黄金十年，科技和消费仍是市

场主线。 
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