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策略解读
“慢长牛”需要具备哪些条件

 策略研究·策略解读

证券分析师： 王开 021-60933132 wangkai8@guosen.com.cn 执证编码：S0980521030001

事项：

我们通过复盘美股（2000 至今）、印度股市（2002 至今）、日股（2014 至今）的趋势性或阶段性长牛

后发现：三个市场在长牛阶段的量与价增速中枢均为温和上涨，而非高增长、低通胀的基本面“理想组合”；

三大市场“慢长牛”的真正共性特征在于居民股票资产且持有周期长、交易换手低，同时企业通过稳定分

红+注销式回购向市场注入的资金长期高于 IPO、定增与并购重组的融资加和，使市场由“净融资”转为

“净回馈”。相对于经济基本面的绝对高增长和边际好转，投资导向的市场和居民资金稳固投向权益类的

两重要素才是长期慢牛的根基。

观点：

 全球代表性股票市场的慢牛行情复盘

美国股市凭借其长期高胜率，被全球投资人广泛认为是长牛类资产。标普 500指数从 2000年初的约 1400
点起步，历经 2008年金融危机的剧烈回撤后，于 2013年突破危机前高点并开启长达十年的慢牛行情，至

2025年 8月已升至 6380点，年化涨幅约 8%。期间虽经历 2020年疫情冲击（3 月单月跌幅超 30%），但

美联储宽松政策推动指数仅用 5个月便收复失地，纳斯达克指数更是从 2000年泡沫破裂后的低点（约 1200
点）持续攀升至 2025年的 2.1万点，科技巨头主导的“慢牛”特征显著——指数回撤幅度逐年收窄，最大

年度回撤从 2002年的 30%降至近年的 10%以内，且每轮调整后均创出新高，呈现典型的“阶梯式”长牛

形态。

新兴市场中的印度市场也是典型的长牛股指。印度 Sensex指数则展现出更极致的长牛特征，2002年从 3000
点起步至 2025年 8月 80687点，23年累计涨幅 26倍，年化回报达 15%，期间仅 2008年（-52%）和 2020
年（-38%）短暂击穿年线，其余年份均保持“进二退一”的震荡上行，2020年后更以每年超 20%的斜率

加速，成为新兴市场“慢牛”标杆。

从阶段性和区间性来看，日本股市在 2014 年以来也是局部长牛行情。日经 225指数在安倍经济学刺激下，

2014年从 16000点启动慢牛，至 2025年 8月达 42050点，11年间涨幅 163%，期间仅 2018年（-12%）和

2020年（-8%）出现显著回撤，但年度最大回撤均未超过 15%，体现政策托底下的长期“慢速缓涨”。
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图1：2009年后日本、印度、美国股市均走出长牛

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

 从量、价因素出发看美国、日本和印度市场长牛行情触发机制

我们首先以基本面为切入点，以主要市场长期慢牛期间为案例，包括印度市场（2002年至今）、美

国市场（2000年至今）、日本市场（2014年至今），来探讨印度、美国和日本在各自长牛期间的平

均经济指标表现：

“量”维度的经济增速方面：印度在长牛期间展现出最高的实际 GDP同比和名义 GDP同比增速，

分别为 6.91%和 12.39%。美国次之，实际 GDP同比为 2.21%，名义 GDP同比为 4.58%。日本的经

济增速相对较低，实际 GDP同比仅为 0.55%，名义 GDP同比为 1.80%。这表明，高经济增速并非

长牛市场的唯一必要条件，但通常是其重要的支撑因素。“价”维度的价格因子视角：印度的 CPI同
比和 PPI同比均较高，分别为 4.99%和 3.13%，显示出早期新兴市场较高的通胀水平特征。美国 CPI
同比为 3.04%。日本的 CPI同比和 PPI同比相对较低，分别为 1.34%和 2.14%，表明其在长牛期间

通胀压力较小，甚至日本一度出现价格低迷螺旋。
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国家 实际 GDP同比 (%) 名义 GDP同比 (%) CPI同比 (%) PPI同比 (%)

印度 6.91 12.39 4.99 3.13

美国 2.21 4.58 2.58 ——

日本 0.55 1.80 1.34 2.14

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

分三个市场来看经济增速对股市长牛的贡献：（1）印度股市的长牛伴随着显著的高经济增长，无论

是实际 GDP还是名义 GDP，都保持了较高的增速。对于新兴市场而言，强劲的经济增长是推动股市

长期上涨的重要基本面支撑。高增长意味着企业盈利能力的提升，从而吸引更多投资。（2）美国在

1990年代以来的长牛期间也保持了稳健的经济增长，虽然不及印度，但其成熟的经济体量和创新能

力为股市提供了坚实的基础。这说明即使是发达经济体，持续的、健康的经济增长也是股市长牛的必

要条件之一。（3）日本自 2014年以来的股市上涨，其经济增速相对较低，甚至在某些时期接近停滞。

这似乎与“高经济增速是长牛市场必要条件”的观点相悖。然而，日本股市的长牛更多地受到其他结构

性因素的驱动，例如：企业盈利改善，尽管宏观经济增速不高，但日本企业通过结构性改革、成本控

制和全球化扩张，实现了盈利能力的提升。宽松货币政策，日本央行长期实施的超宽松货币政策，为

市场提供了充足的流动性，降低了融资成本，并可能促使资金流入股市。公司治理改革，日本政府和

企业推动的公司治理改革，提高了股东回报，增强了投资者信心。全球经济复苏，全球经济的整体复

苏也为日本出口导向型企业带来了利好。

图3：主要经济体实际 GDP 同比增速对比 图4：主要经济体名义 GDP 同比增速对比

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 注：单位为% 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 注：单位为%

因此，经济增速是股市长牛的重要基本面因素，尤其对于新兴市场而言。然而，对于成熟市场，特别

是像日本这样经历过长期经济停滞的经济体，即使经济增速不高，通过企业盈利改善、宽松货币政策、

公司治理改革以及全球经济环境的利好，也能够支撑股市的长期上涨。综上，股市长牛的驱动因素是

多方面的，不能仅仅归结于经济增速。

图2：美日印股票市场长牛慢牛期间，各类量、价经济基本面数据的中枢水平
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图5：主要市场 PPI 同比走势对比 图6：主要市场 CPI 同比走势对比

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 注：单位为% 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 注：单位为%

具体到印美日市场的通胀水平与长牛间联动：印度在长牛期间伴随着较高的通胀水平，而美国和日本

的通胀相对温和。这表明，适度的通胀可能对股市有利，反映了经济的活跃度和需求增长。然而，过

高的通胀可能会侵蚀企业利润和消费者购买力，对股市造成负面影响。对于印度而言，高通胀与高经

济增长并存，属于新兴市场快速发展阶段的特征。除了宏观经济总量指标外，企业微观层面的改善和

货币政策的支撑作用。

综合来看，股市长牛市场并非单一经济指标的产物，而是多种基本面因素综合作用的结果。虽然强劲

的经济增速是重要的支撑，尤其对于新兴市场，但并非绝对必要条件。对于成熟市场，企业盈利能力、

货币政策、公司治理以及全球经济环境等因素同样关键。未来的研究可以进一步探讨这些因素之间的

相互作用机制，以及其在不同经济周期和市场环境下的相对重要性。

 居民资产配置偏好和股票投资意愿联动

居民财富效应、风险偏好和存款搬家也是股市长期行情的重要来源，资金端与股市走势相得益彰、互

相促进。次贷危机后，美国居民对股票类资产的偏好和美股慢长牛的走势显著相关。美国居民部门的

资产规模持续增长，非金融资产主要包括房地产、耐用消费品，金融资产主要包括支票存款和货币、

定期存款和储蓄存款、货币市场基金、债券、贷款、股票、共同基金、保险金、养老基金等，2012
年至 2022年平均占比最高的资产为房地产、养老基金、股票、非法人企业股权、共同基金，分别为

为 25%、21%、15%、15%、9%、7%。以 2008年为分水岭看资产端的变动，美国在 2008年之前

的 30年，居民储蓄的增长率维持低速增长，平均增长率为 3%，而金融负债端快速增长，平均增长率

为 10%。2008年以后，居民储蓄快速增长，2008年至 2021年平均增长率为 18%，金融负债同样快

速增长。居民储蓄大幅增长发生在 2008之后，雇员报酬、经营者收入、个人财产性收入（利息和分

红）、个人转移支付的占比结构稳定，因此并不是单一收入来源的增长带动，而是整体收入水平的增

长，同时美国个人支出占个人可支配收入持续回升，消费习惯变得节约也是美国居民储蓄增长的原因

之一，尤其是在金融危机发生以后，消费的减少抵消了收入的减少使得储蓄并未受损，从这个角度来

讲，扩大消费、对风险资产如股市加强配置两类行为间并不矛盾。在 2012年之前的多数时间，美国

居民可支配的当期资金对股票及股权及投资基金的分配长期为负值，意味着居民即不会拿当期的收入

去投资股票或基金、也不会用贷款去投资投票或基金，而是卖出了部分股票并增持其他资产，仅在

2000年、2008年牛市前为正，2012年之后，对股票的资金流入长期为正，也是美国牛市行情最显

著的阶段。整体来看，资金流入比例与美国股市表现强烈相关。
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日本市场中，居民在股票中沉淀资金，与日本股市走势同样密切相关。储蓄增长较快的 2009年、2011
年、2014年、2018年至 2020年的资产分配表现：2009年，储蓄增长率较快，但是固定资产和金融

资产的总净增长为负，居民大量卖出住宅和土地，资金流入存款、股票和基金；随着日本房价触底，

住宅和土地的卖出减少，但每年仍在持续卖出，同时股票也在不断卖出，储蓄和这三类资产卖出的金

额主要流入了存款和投资基金。综合美国和日本的案例可以发现，居民配置股票意愿（反映为总资产

中多大比例投入股市）、在股市投入资金的强度（反映为长期持有和成交中多少比例来自居民）都是

发达市场股市慢牛、长期繁荣的压舱石。

图8：日本居民企业投入股市中的资金和日本股市正相关 图9：全球代表性市场的居民资产增速对比

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 注：单位为%

图7：主要经济体居民在各类资产中投入比例的全貌

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理
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 从融资市到投资市的重要过渡是长期慢牛的繁荣基础

从短中长期维度审视全球主要证券市场回报来源，可以清晰地看到不同驱动因素在不同时间尺度上的

作用。短期内，市场回报往往受到估值波动的主导，例如在 1年期数据中，部分市场如美国标普 500
和日本日经 225的估值贡献显著，这反映了短期市场情绪和流动性对资产价格的快速影响。然而，随

着时间周期的拉长，盈利增长和股息收入在总回报中的权重日益凸显。例如，在 3年和 5年期数据中，

盈利贡献在多数市场中已成为主要的积极驱动力，这表明企业基本面的改善是中期回报的坚实基础。

分红贡献虽然在短期内占比较小，但在长期维度上，其稳定性和复利效应使其成为不可忽视的回报来

源，尤其是在成熟市场中，股息再投资能够显著提升长期总回报。

图10：全球多个市场经验显示，股市的长期回报来源在盈利和分红的贡献

印度 越南 中国
法国CAC 德国DAX 标普500 道琼斯工业 日经225 东证指数 明晟印度 VN30 沪深300

估值贡献 3% -2% 16% 7% 26% 21% 25% 3% -19%
盈利贡献 4% 14% 9% 7% 12% 15% 13% 16% 5%
分红贡献 2% 3% 2% 2% 3% 3% -1% 2% 2%
估值贡献 3% -17% 3% -9% -2% 6% 17% -38% -34%
盈利贡献 25% 24% 20% 21% 35% 34% 43% 37% 4%
分红贡献 8% 10% 6% 7% 9% 9% -13% 4% 4%
估值贡献 23% -5% 44% 22% 22% 11% 32% -49% -23%
盈利贡献 28% 27% 50% 36% 56% 45% 86% 61% 13%
分红贡献 20% 24% 21% 22% 27% 23% -35% 9% 11%
估值贡献 34% -5% 86% 70% 45% 28% 49%
盈利贡献 50% 51% 99% 70% 126% 105% 164%
分红贡献 45% 48% 58% 61% 73% 59% -56%
估值贡献 -17% 4% 51% 39% 30%
盈利贡献 131% 143% 304% 229% 225%
分红贡献 148% 202% 220% 230% 163%

欧洲 美国 日本时间/拆分/市场

1年

3年

5年

10年

20年

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

聚焦于长期回报（5年及 10年期），盈利和股息是构建财富增长的核心要素。在大多数市场中，盈

利贡献占据了长期回报的绝大部分，例如美国标普 500和日本日经 225在 5年和 10年期均展现出强

劲的盈利增长贡献，这直接来源于企业持续的营收增长和利润扩张。这强调了投资于具备持续盈利能

力和成长潜力的优质企业的重要性。与此同时，股息贡献在长期投资组合中扮演着“压舱石”的角色。

尽管其年度贡献率可能低于盈利增长，但其稳定性和现金流属性为投资者提供了持续的回报流，尤其

是在市场波动时期，股息收入能够有效平滑投资组合的净值波动。例如，欧洲市场在长期维度上展现

出相对稳定的分红贡献。因此，对于追求长期稳健回报的投资者而言，关注企业的盈利质量和股息派

发能力，并进行股息再投资，是实现资产增值的关键策略。
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图11：美日欧中印越市场中，股票长期回报的分层拆解

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

图12：印度 IPO、回购和分红情况

资料来源：Bloomberg，NSDL，国信证券经济研究所整理。注：IPO数据来自世界交易所协会官网，分红和

回购数据采取历年上市股票年度分红和回购数据总和，净融资=分红＋回购-IPO。

以新兴市场中印度市场为例，印度股市长期以来通过回购和分红实现了资金的有效回馈，总金额已经超过

了 IPO 融资额，凸显了典型的投资型市场特点。分红和回购制度不仅是向投资者回报的关键途径，还成为

推动资本市场长期健康发展的核心动力。与美国等成熟资本市场类似，分红和回购已经成为印度股票投资

的主要收益来源之一，大大增强了投资者的信心，一定程度上减少了市场的波动性，有助于维持资金的稳

定流入，支持企业健康运营，从而构筑了股市长期上涨的坚实基础。近年来 A 股也凭借政策引导上市公司

强化分红的方式提升对投资者的呵护，实现了融资市到回馈市、投资市的转变，形成本轮长期慢牛的第二

个微观基础。
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 风险提示：上市企业盈利波动较大；美联储货币政策不确定性；海外地缘政治冲突加剧

相关研究报告：

《策略解读-这轮创业板牛市更像哪一次》 ——2025-08-19

《策略解读-反内卷，更要买高门槛资产》 ——2025-08-14

《策略快评-2025 年 8 月各行业金股推荐汇总》 ——2025-07-30

《策略解读-中国基建的 DeepSeek 时刻》 ——2025-07-22
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