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跨越千年的复利神话与现实边界

——基于唐朝至今 1408 年超长周期投资回报率的模拟研究

全羊 Gemini

内容摘要：复利效应常被现代金融学奉为圭臬，但超长周期下的复利表现却鲜有实证检验。

本文基于超长周期宏观经济学与历史资产定价框架，构建了包含摩擦成本与通胀因子的实际投

资回报率模型，利用安格斯·麦迪森（Angus Maddison）历史宏观数据、彭信威中国历代物价

数据等，系统模拟了自唐武德元年（公元 618 年）至今 1408 年间，一笔初始投资（一两白银）

的复利演化路径。研究发现：在纯粹的数学模型下，即使是年化 2%的微小正收益，经历 1408

年的复利滚动后，其现值也将超越当前全球 GDP 总和，这构成了经典的“复利悖论”；而在引

入历史通胀、货币重置与经济增速（g）约束的现实模拟模型中，超长周期的实际内部收益率

（IRR）被迫向宏观经济的极低长期平均增速（约 0.1%至 0.5%）收敛。本文证实，跨越千年的高

复利在宏观经济学上是不可能存在的，财富的长期保值高度依赖于资产的实体化转化与人力资

本的持续迭代。
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一、引 言

在现代财富管理领域，阿尔伯特·爱因斯坦的名言“复利是世界第八大奇迹”广为流传。

投资者普遍相信，通过拉长投资期限，时间的复利效应能够抹平短期波动，实现财富的指数级

增长。然而，如果我们将时间尺度拉长至极限，进行一场思想实验：假设在唐武德元年（公元

618年），一位先人将一两白银以极其保守的无风险利率进行投资，并严格进行跨期滚存，这

笔财富传至 2026年的今天会变成多少？

现实经验告诉我们，世界上并不存在传承千年且统治全球经济的超级家族。这一现象表明，

金融学中的复利公式在超长历史周期中必然面临某种系统性的宏观约束。本文旨在基于真实的

经济史数据，构建超长周期的理论复利模型与现实摩擦模拟模型，测算 1408年间的真实投资

回报情况，探讨击碎“复利神话”的经济学机制，为现代长期资产配置提供历史维度的理论参

考。
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二、文献综述

（一）复利效应与资本回报率

关于长期资本回报率（r）与经济增长率（g）的关系，托马斯·皮凯蒂（Thomas Piketty,

2014）在《21世纪资本论》中提出了著名的 r>g论断，指出在过去两百年中，资本的平均回报

率（4%-5%）始终高于实体经济的增长率（1%-2%），导致财富不断向资本家集中。然而，

Piketty的研究主要集中在工业革命之后，缺乏对古代及超长周期的实证检验。

（二）超长周期的宏观经济表现

在超长历史周期的量化研究方面，经济史学家安格斯·麦迪森（Angus Maddison, 2007）做

出了开创性贡献。他利用购买力平价（PPP）测算出，公元 1世纪至 1000年间，全球经济几乎

零增长；公元 1000年至 1820年间，全球人均 GDP年均复合增长率仅为 0.05%。这为评估古

代资产的宏观“天花板”提供了数据锚点。

（三）中国历代货币与物价变迁

彭信威（1954）的《中国货币史》系统梳理了中国两千年的物价与货币购买力变迁。研究

表明，中国经历了从铜钱、白银到纸币（如宋代交子、明代宝钞、法币及现代人民币）的多次

货币体系更迭，期间伴随着剧烈的通货膨胀与信用重置。这些历史事实构成了超长周期投资中

不可忽视的“摩擦成本”。

三、研究方法与数据

（一）模型构建

本文将跨期投资视作一项不断跨越经济周期的资产配置，分别构建理论与现实两个模型。

经典理论复利模型（Future Value, FV）： 在不考虑通胀和系统性损耗的理想状态下，期末

资产价值为：

FVtℎeory=PV×(1+r)t

其中，PV为初始本金，r为年化名义收益率，t为投资年限（本研究设定 t=1408）。

包含摩擦成本的历史动态模拟模型（Dynamic Friction Model）： 现实中，跨期投资面临通

货膨胀（i）与系统性损耗（δ，如制度变革、战乱损毁）。实际购买力现值为：

FVreal=PV×
k=1

t 1+ik
1+rk

� ×(1−δk)
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为简化超长周期测算，本文采用平滑的长期年化实际收益率（rreal）及平均代际损耗率（λ）

进行拟合：

FVreal=PV×(1+rreal)t×(1−λ)
n
t

其中，n为平均代际更迭周期（本文设定为 30年/代）。

（二）数据来源与参数设定

本文的核心数据与折算标准来源于经典经济史文献及世界银行宏观数据。

表 1汇总了本研究使用的核心数据：

表 1核心数据汇总

参数/指标 数值设定 数据来源及依据

初始投资本金 ($PV$) 1两白银（约合 4,000元人民币）
基于《中国货币史》唐初大米购买力平价

折算

投资时长 ($t$) 1408年 唐武德元年(公元 618)至 2026年

全球宏观财富约束 约 105万亿美元（2024年） 世界银行数据库(World Bank Open Data)

代际更迭周期 ($n$) 30年 人口统计学标准代际间隔

年化实际无风险利率 1%、2%、3%、5% 基于不同风险偏好的情景假设

四、超长周期复利回报率测算与模拟

（一）复利测算：复利悖论的显现

我们首先测算在完美信用环境下，一两白银经历 1408年后的理论现值。为直观展现购买

力，我们将最终白银数量折算为 2026年的等价人民币。

表 2 1408年理论复利回报测算表

年化实际利率 (r) 1408年后的财富乘数 折合白银总量 折合现代购买力 (人民币) 宏观经济对比

1.0% 1.21×106 121万两 约 48.4亿元
相当于现代一名中型企业家

的净资产

2.0% 1.28×1012 1.28万亿两 约 5,120万亿元
超越 2024年全球 GDP总额

数倍

3.0% 1.16×1018 116亿亿两 约 4.64兆亿元
超过地球上所有已知金属与

实体资产总和

5.0% 5.53×1029 极度发散 极度发散 无法估量

从表 2中可以清晰地看出，即便维持年化 2%这种在现代人看来极低的实际回报率，经过

千年复利后也会产生无法被实体经济承载的巨额财富。图 1将复利与目前全球 GDP对比，其

效应更加明显。这证明，任何高于宏观经济长期平均增速的复利，在超长周期下都是不可持续

的。
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图 1理论复利曲线与 GDP对比

（二）历史动态模拟：通胀与摩擦成本的对冲

为什么纯粹的复利在现实中失效？本文引入“摩擦成本”与“实体约束”进行历史模拟。

货币重置与通胀因子（ik）： 历史上，货币体系并非恒定。从唐代的“开元通宝”，到宋

代的“交子”（世界上最早的纸币），再到明代的“大明宝钞”，历朝历代均发生过严重的法

币滥发。例如，洪武年间发行的大明宝钞，至正德年间已贬值万倍以上。每一次法币体系的崩

溃，都使得寄托于金融信用的财富被无情“稀释”。

系统性更替损耗（δk）： 在约 46代人的传承中，制度变革、战乱损毁以及家族繁衍带来

的稀释效应是显著的。假设每代（30年）的财富损耗率为 50%（λ=0.5），则 1408年后的存

续率仅为：

Survival\_Rate=(1−0.5)1408/30≈(0.5)47≈7.1×10−15

这一极其微小的存续率，几乎完美抵消了纯粹复利带来的爆炸性增长。
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五、结论与建议

（一）主要结论

根据 2024年通过 1408年的超长周期测算与历史动态模拟，本文证实了复利效应在宏观经

济史中的边界：纯金融复利的千年悖论揭示了时间维度上的深层矛盾，即便年化收益率极低，

复利效应经千年累积亦将催生远超全球实体经济承载力的虚拟财富。

然而，这一数学理想在现实中遭遇三重铁律的约束。首先，长期真实回报率存在收敛性—

—超长周期的实际内部收益率（IRR）被迫向宏观经济平均增速（0.1%至 0.5%）靠拢，通胀侵

蚀、货币体系崩溃与系统性更替构成不可逾越的摩擦成本。其次，皮凯蒂定律"资本回报率大于

经济增长率（r>g）"仅在中短期成立；跨越工业革命前的千年尺度，r必然受到 g的残酷约束，

财富无法脱离实体经济的土壤无限膨胀。金融的复利神话终将在时间的重力下回归地心。

（二）启示与建议

对于现代财富管理与家族传承，本研究提供了重要的经济学视角：首先，应摒弃对单一金

融资产实现超长期“躺赢式复利”的不切实际幻想。任何脱离实体生产力增长的复利承诺均不可

靠；其次，在面对超长周期的财富分配时，“抗衰减”与“抗重置”比追求高收益更为关键；最后，

历史上能够成功跨越千年传承的，往往并非金银等硬通货或金融契约，而是转化为技术、文化、

教育等难以被通胀剥夺的人力资本与社会网络。

因此，持续地将金融资本转化为实体生产力与后代教育投资，是应对超长周期复利悖论的

最优策略。
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