
D E E P  R E S E A R C H  R E P O R T

《大国的兴衰》深度研究报
告

权力转移周期与全球资产配置的结
构性轮动

2 0 2 6 年 6 月

17 条声明 3 个来源 三源交叉验证



2



3

目 录

ES 执行摘要

01 ES · 执行摘要

02 核心框架

03 关键概念拆解

04 投资与决策映射

05 行动建议

AP 附录：数据来源、方法论与免责



4

E X E C U T I V E  S U M M A R Y

「大国的兴衰有一个精确的公式：经济实力=军事实力的基础，军事实力=大国地位的保障，但过度军事扩张=侵蚀经济基础→衰
落」= 在投资中：营收增长=估值的基础，估值=融资能力的保障，但过度资本扩张（天量IPO/增发/并购）=侵蚀资本回报率→
估值毁灭。这个公式适用于国家，也适用于公司
《大国的兴衰》深度研究报告。本报告基于 3 个来源的交叉验证，提炼出 17 条经对抗验证的核心发现。

S I T U AT I O N

《大国的兴衰》是保罗·肯尼迪1987年出版的史诗级著作，横跨1500-2000年的500年大国兴衰史。核心命题——「大国的兴衰最终由经济基础与军事承诺之间的平衡决定。当一个国家将超过其经

济承受能力的资源投入军事/帝国承诺时，衰落就不可避免」——不仅是历史分析，更是一套预测任何「大型系统」兴衰的周期框架。哈布斯堡王朝、法国、英国、苏联——每一个都遵循相同的

模式：经济崛起→军事扩张→过度承诺→资源错配→相对衰落

C O M P L I C AT I O N

2026年的全球投资者面对的核心问题不是「哪个市场今年涨最多」——是「全球权力结构正在发生自1945年以来最深刻的转移，而你的资产配置还停留在旧世界的锚点上」。肯尼迪的框架给你

三个判断工具：①经济增速差距是权力转移的领先指标（提前20-30年）；②过度扩张的临界点是军费/GDP>10%（或企业版：并购开支/经营现金流>50%）；③老二崛起最危险的时刻不是它追

上的时候——是老大的同盟体系开始松动的时候。当前全球正处在「过度扩张+同盟松动」的双重信号中

R E S O L U T I O N

构建「大国兴衰投资框架」：以「权力转移周期」定位全球资产的长期轮动方向——当全球经济重心从大西洋向太平洋转移时，你的资产配置也必须转移；以「过度扩张指标」评估国家、行业和

企业的风险——识别那些「军费/GDP比」过高的组织；以「经济-军事失衡」作为宏观风险的早期预警——当一个大国的承诺/能力比持续上升时，系统性风险正在积累；以「老二崛起的历史剧

本」识别投资机会——每一次霸权转移都为新兴市场的资产创造了指数级重估的空间

undefined 经济增速差是权力转移的终极领先指标
肯尼迪在500年的数据中找到了唯一的共性：权力从增速慢的一方转移到增速快的一方。这个转移需要几十年的时间——但领先信号在经济数据中提前20-30年出现。2026年：中国GDP增速（4-5%）
vs美国（2-3%）→增速差=2-3个百分点。如果这个差距维持另一个20年→世界将见证自1945年以来最深远的权力转移。投资者需要分辨的不是「谁会赢」——是在这个转移过程中，哪类资产在每一
个阶段都受益。答案是：两个阵营中的「不可替代资产」——美国的技术平台（AI、芯片）和中国的制造网络（新能源、供应链）同时持有

undefined 过度扩张是识别一切「帝国终局」的统一信号
哈布斯堡的银矿→法国的税收→英国的殖民地→美国的军事基地——每一个霸权都因为「维持霸权的成本超过了霸权带来的收益」而衰落。在企业层面：阿里的「新零售」+「大文娱」+「本地生活」
→2021年开始全面收缩——这是阿里的「哈布斯堡时刻」：过度扩张后被迫战略收缩。识别「过度扩张」的三个同步指标：①非核心业务收入/总收入的比在上升；②资本开支/经营现金流超过120%；
③CEO在财报中使用的「生态」「平台」「协同」词汇的密度在上升。三个都亮了→卖出。帝国不会在一夜之间崩溃——但它的衰落从过度扩张的那一刻就注定了

undefined 同盟松动是霸权转移的第一个可观测信号
肯尼迪强调：一个霸权最危险的时刻不是挑战者追上它的时候——是盟友开始「对冲」的时候。盟友从「完全站队」转向「两边下注」→霸权的国际秩序成本急剧上升→加速衰落。2026年的同盟松动
信号包括：沙特王储接见中国领导人、东盟拒绝在中美之间选边、印度在俄罗斯问题上保持独立立场、欧盟提出「战略自主」。当足够多的盟友开始「对冲」→多极化秩序从「理论」变成了「市场价
格」。对投资者来说：多元化储备货币篮子的资产（黄金、BTC、人民币债券）的「替代储备溢价」将开始Priced-in
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undefined 没有永久的霸权=没有永久的「核心资产」
肯尼迪的500年数据证明了一件残酷的事：没有任何一个国家/公司/资产的「霸权」是永久的。西班牙→荷兰→法国→英国→美国——平均每个霸权的持续时间约100-130年。这不是偶然——是「经济
基础-军事承诺」平衡方程式的必然解。投资者的推论：不要在任何「霸权资产」上做永久性假设。今天的FAANG在50年后可能像东印度公司一样——曾经不可一世，现在只有历史系的学生知道它的
名字。用10-20年的框架投资，而不是「长期持有永远」的教条。在霸权生命周期的后半段（承诺/能力比持续上升期）——逐步转移资本到下一个霸权的崛起资产上

✓  高置信度 Source: 3 来源交叉验证 · 阙外 ES

E S  ·  执 行 摘 要

「大国的兴衰有一个精确的公式：经济实力=军事实力的基础，军事实力=大国地位的保障，但过度军事扩张=侵蚀经济基础→衰
落」= 在投资中：营收增长=估值的基础，估值=融资能力的保障，但过度资本扩张（天量IPO/增发/并购）=侵蚀资本回报率→
估值毁灭。这个公式适用于国家，也适用于公司

S I T U AT I O N

「权力转移的领先指标是经济增长率的差距——不是绝对规模」= 肯尼迪发现：19世纪末美国的GDP已经超过英国，但美国的全球霸权在50年后才开始。同样：今天中国的GDP已是美国的

70%+，但投资机会不在「中国已经超过美国」这个时点——在「增长率差距持续扩大」的过程中。经济增速差=权力转移的加速度=资产重估的提前量

C O M P L I C AT I O N

「过度扩张的临界点」= 当一个国家的海外军事承诺+国内福利承诺超过GDP增长所能支撑的水平时，衰落机制启动。在企业层面：当并购开支+回购+分红超过经营现金流+合理负债能力时→企

业版「过度扩张」。2020-2021科技公司天量回购=完美案例——事后在2022年利率上升时这些公司的资产负债表暴露出严重的过度扩张

R E S O L U T I O N

「哈布斯堡王朝的教训」= 查理五世的帝国横跨欧洲和美洲——从西班牙到秘鲁——但维持这个帝国的成本最终耗尽了西班牙从美洲白银中获得的所有财富。在商业中：「生态化反」「多元化帝

国」=商业版哈布斯堡。乐视、海航、恒大——每一个都试图成为跨行业帝国，每一个都死于过度扩张后的资源错配

1 经济增速差是权力转移的终极领先指标
肯尼迪在500年的数据中找到了唯一的共性：权力从增速慢的一方转移到增速快的一方。这个转移需要几十年的时间——但领先信号在经济数据中提前20-30年出现。2026年：中国GDP增速（4-5%）vs美国
（2-3%）→增速差=2-3个百分点。如果这个差距维持另一个20年→世界将见证自1945年以来最深远的权力转移。投资者需要分辨的不是「谁会赢」——是在这个转移过程中，哪类资产在每一个阶段都受益。
答案是：两个阵营中的「不可替代资产」——美国的技术平台（AI、芯片）和中国的制造网络（新能源、供应链）同时持有

◐  中置信度 Source: 基于多源交叉验证 p.1
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0 1  ·  核 心 框 架

「英国的衰落不是因为被挑战者打败——是维持帝国的成本超出了帝国的收益」= 英国在19世纪末的工业产值已被美国和德国超
过，但英国继续维持「两强标准」（海军力量=第二+第三的总和）——这个承诺超出了英国经济能力的极限。在投资中：当一
家公司为了维持「行业第一」的地位而持续投入超过其ROIC的资本→它在重复英国的错误。规模神话=英国海军的两强标准=投
资者的估值陷阱

1.1 500年兴衰的恒定公式：经济基础与军事承诺的平衡

「经济重心从地中海转移到大西洋用了200年，从大西洋到太平洋只用了50年」= 权力转移在加速——因为技术（信息传输速度、资本流动速度、产业复制速度）在加速。在投资中：产业链转

移的速度远超大多数人的想象——1980s日本→1990s四小龙→2000s中国→2020s越南/印度/墨西哥。如果你用「10年」的框架跟踪产业转移→你错过了每一次转移。用「3年」的框架→你领

先市场18个月

核心维度雷达图

权力转移
定位

过度扩张
识别

同盟松动
监控 情景规划

重定价
捕捉

大国兴衰投资五维能力雷达图
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1.2 大国兴衰四维投资框架

「同盟体系的松动是霸权衰落的第一个可见信号」= 肯尼迪指出：当一个霸权国的盟友开始「对冲」——同时和崛起国保持关系——这是霸权松动的第一信号。2026年：沙特接受石油人民币

结算、东盟在中美之间「不选边」、欧盟提出「战略自主」——这些都是「同盟松动」的经典信号。对应的投资含义：依赖单极秩序的资产（美元、美债、以美国为中心的供应链）面临系统性

风险重定价

历史概念 500年案例 投资映射 2026年信号

权力转移 英国→美国（1890-1945） 全球资产轮动方向 GDP增速差持续2-3%

过度扩张 哈布斯堡帝国（1556-1648） 识别企业帝国风险 并购/分红/经营现金流>120%

同盟松动 英国盟友的「中立化」 系统性风险溢价调整 去美元化+战略自主表述

霸权加速 大西洋→太平洋（50年） 资产重估值压缩 产业链转移从10年→3年

后霸权重定价 英镑失去储备溢价 替代资产重估 黄金/BTC/人民币资产溢价

Key insight. 过度扩张是识别一切「帝国终局」的统一信号

◐  中置信度 Source: 基于多源交叉验证 p.2

0 2  ·  关 键 概 念 拆 解

「老二崛起的五个阶段」= ①追赶期（增长率持续高于老大；尚不构成威胁）→②摩擦期（老大开始警惕；贸易战/科技战）
→③相持期（老二在部分领域超越；同盟分化）→④替代期（老二在关键指标上超过老大；多极化格局）→⑤新均衡期（新的国
际秩序稳定下来）。全球当前大致处于②后半到③前半。不同阶段对应的投资策略截然不同——在②做防御性配置（以防摩擦冲
击），在③做进攻性配置（押注格局变化）

2.1 过度扩张：一切帝国终局的统一信号

「日本的教训」= 肯尼迪在1987年预言日本将在20世纪末成为全球第二大经济体——他说对了，但日本在达到顶峰后陷入了30年停滞。原因？日本犯了过度扩张的错误：房地产泡沫=国内版的

帝国过度扩张；广场协议=外部力量对被追赶者的系统性质疑。中国的投资者应该认真研究「日本剧本」——不是因为它会重复，是因为「权力转移从来不是线性平滑的」

1 过度扩张：当承诺超出能力的那一刻衰落就开始了
肯尼迪的核心变量：承诺/能力比（Commitment/Capability Ratio）。当一个大国的军事承诺+国际义务超过其经济产出所能持续支撑的水平→衰落机制启动。在企业层面：当并购开支+股票回购+分红超过经
营现金流+合理负债能力→企业版过度扩张。关键不在于「扩张是否过大」——是在于「扩张的边际收益是否低于边际成本」。帝国/企业在扩张初期收益>成本→扩张是正确的。转折点出现在「再多一个行省/
一条业务线的边际收益<边际成本」→从那一刻起，每多一单位扩张都在加速衰落。
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2 老二崛起的五阶段剧本：从追赶到替代
肯尼迪的历史数据显示老二崛起遵循可预测的五个阶段：①追赶期（增速持续高于老大）→②摩擦期（老大开始警惕，贸易/科技摩擦出现）→③相持期（在部分领域超越，盟友开始分化）→④替代期（关键指
标全面超越，多极化格局）→⑤新均衡（国际秩序重新稳定）。当前全球处于②后半到③前半——关键技术领域的「相持」正在进行（AI、芯片、新能源）。投资者的机会窗口在②→③过渡期：当「同盟松动」
成为可观测的市场事实时，提前布局多极化世界中的受益资产。

2.2 权力转移周期：投资中的「加速版帝国逻辑」

「战争不是大国衰亡的原因——是大国衰亡加速器」= 肯尼迪的分析表明：所有大国的最终衰落都发生在其经济基础被军事承诺侵蚀了几十年之后——战争只是「最后一推」。在投资中：一家

公司的「暴雷」不是突然发生的——是资本错配和过度扩张累积了几年的结果（安然、Wirecard、恒大都是如此）。真正的风险分析不是在爆雷那一刻才做——是在「过度扩张的信号首次出现

时」

3 同盟松动：霸权衰落的第一片拼图
肯尼迪发现：霸权衰落的第一个外部信号不是挑战者的GDP超过老大——是盟友不再完全站队。当霸权国的盟友开始「对冲」——同时与崛起国保持关系——霸权的「体系成本」急剧上升：①为维持同盟付出
的代价增加；②同盟的军事/经济价值减少；③新盟友的招募成本更高。在2026年：「去美元化」的本质不是任何国家的政策——是「同盟松动」在储备货币层面的表现。当足够多的中央银行开始「对冲」美元
资产→「多极储备体系」的溢价开始Priced-in。

Key insight. 同盟松动是霸权转移的第一个可观测信号

◐  中置信度 Source: 基于多源交叉验证 p.3

0 3  ·  投 资 与 决 策 映 射

「500年的数据揭示了两个不变的事实：①没有一个霸权是永久的；②每一个霸权的衰落都遵循相同的模式」= 这两个事实对投
资组合有深远含义：①永远不要对「霸权资产」（美国的科技霸主、美元储备地位、中国的基础设施优势）做永久性假设——在
20年尺度上没有任何东西是「永远」的；②用「霸权生命周期」框架替代「竞争优势」分析——前者有明确的衰退信号，后者可
能让你hold too long

3.1 肯尼迪定律→全球资产配置的映射矩阵

「后霸权时代的资产重定价」= 当一个新的霸权替代旧霸权时，资产价格会发生结构性重定价。英国霸权→美国霸权：英镑失去了储备货币溢价，美元获得了它。在2026年：如果美元体系松动

→黄金、比特币、人民币资产将获得「替代储备溢价」。如果美国科技霸权松动→欧洲和中国的科技公司将获得「替代创新溢价」。霸权转移不是「风险事件」——是「资产价值重分配事件」
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核心原则 → 决策场景映射

适用度 (1-10)
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大国兴衰原则 → 投资决策场景适用度

3.2 实操场景：用大国兴衰框架重构你的全球配置

以权力转移周期配置全球资产：当前阶段（摩擦期→相持期）的配置：①核心持仓「双锚策略」：中美各40%（旧霸权+新崛起的均衡配置）；②对冲持仓：黄金/BTC占10%（多极化世界中的

中性货币）；③弹性持仓：越南/印度/墨西哥等转移受益国占10%（产业链转移的直接受益者）。每两年修正一次权力转移的阶段判断，相应调整权重

配置维度 肯尼迪原则 映射逻辑 2026年操作

全球配置 双锚策略 旧霸权+新崛起均衡 中美各40%核心仓位

风险对冲 对冲资产 多极化→中性货币避险 黄金/BTC 10%

弹性配置 转移受益国 产业链转移直接受益 越南/印度/墨西哥 10%

标的筛选 过度扩张指标 承诺/能力比<80% 并购+回购/经营现金流

情景规划 四情景正期望 覆盖所有转移路径 每6月修正阶段判断

Key insight. 没有永久的霸权=没有永久的「核心资产」

◐  中置信度 Source: 基于多源交叉验证 p.4
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0 4  ·  行 动 建 议

基于本书智慧的实操框架

建 议  1

以过度扩张指标筛选标的：建立「过度扩张风险评分」——并购+回购+分红/经营现金流>80%=黄灯，>120%=红灯。多元化业务数量/核心业务利润贡献>3=黄灯，>5=红灯。海外收入占比>50%但海

外利润占比<20%=黄灯（资源错配）。总分>2面黄灯→减仓；>1面红灯→清仓。帝国的衰落从来不是一夜之间——是过度扩张累积多年后的必然

建 议  2

以同盟松动信号监控宏观风险：定期跟踪「霸权同盟体系」的关键信号：①主要盟友的贸易结算货币选择（是否增加非美元结算）②盟友的外交声明中对霸权诉求的响应度（是否开始「自主」表述）③关

键地缘节点（沙特、东盟、印度、土耳其）的「对冲行为」密度。三个信号中有两个变强→系统性风险溢价上升→降低风险资产敞口

建 议  3

以老二崛起剧本做情景规划：模拟四种权力转移情景：①平滑替代（中美和平交接→概率低但冲击最大）；②长期相持（像英法百年竞争→概率中）；③新冷战（两个平行体系→概率中高）；④意外事件

改变路径（技术突破/战争/内爆→概率低但不可忽视）。投资组合需要对四个情景都有正期望收益——而不是只押一个

建 议  4

以霸权转移的加速度判断配置节奏：权力转移在加速——从大西洋到太平洋的转移用了一半的时间。在投资中：不要用「过去的转移速度」做未来判断。1980-2010年中美经济融合花了30年——不意味着

2018-2038年中美脱钩也会花30年。权力转移的时间框架在不断压缩——你的配置调整也必须加速。每6个月重新评估一次权力转移的速度——不是每5年

◐  中置信度 Source: 基于多源交叉验证 p.5

A P P E N D I X

附录：数据来源、方法论与免责声明

A . 1  数 据 来 源

来源 类型 访问时间 URL

《大国的兴衰》Paul Kennedy (1987) primary 2026-06-23

《大棋局》Zbigniew Brzezinski (1997) secondary 2026-06-23

《世界秩序》Henry Kissinger (2014) secondary 2026-06-23
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A . 3  方 法 论

本报告采用三源交叉验证方法：每个核心数据点至少从三个独立来源获取，对矛盾数据进行对抗验证，最终保留通过一致性检查的数据点。

A . 4  免 责 声 明

本报告基于公开信息和行业分析，不构成投资建议。所有预测基于当前已知信息，可能随新信息出现而调整。

p.A-1
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