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我国居民储蓄特征及其对金融业态的 

影响研究＊ 

居民储蓄是形成社会投资的资金来源，也对金融运行

带来显著影响。2012 年后，我国居民储蓄增速以及储蓄率

出现下降的趋势，中西部以及农村地区相较而言下降更为

明显。居民储蓄增速的下降会推升系统性金融风险，不仅

会削弱居民部门偿债能力，还对直接融资规模、人民币汇

率和商业银行利润带来负面影响。宏观政策未来应优化投

资结构，提升储蓄水平。同时要保持流动性充裕，改革养

老金制度，完善宏观审慎政策，以降低储蓄增速下降对金

融运行带来的负面影响。此外，商业银行需加速转型，提

升资产负债管理水平，加强盈利管理，提升储蓄向投资的

转化率。 

 

研究院 
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我国居民储蓄特征及其对金融业态的影响研究
 

居民储蓄是形成社会投资的资金来源，也对金融运行带来显著影响。2012 年后，

我国居民储蓄增速以及储蓄率出现下降的趋势，中西部以及农村地区相较而言下降更

为明显。居民储蓄增速的下降会推升系统性金融风险，不仅会削弱居民部门偿债能力，

还对直接融资规模、人民币汇率和商业银行利润带来负面影响。宏观政策未来应优化

投资结构，提升储蓄水平。同时要保持流动性充裕，改革养老金制度，完善宏观审慎

政策，以降低储蓄增速下降对金融运行带来的负面影响。此外，商业银行需加速转型，

提升资产负债管理水平，加强盈利管理，提升储蓄向投资的转化率。 

一、我国居民储蓄的总量及结构新变化 

（一）居民储蓄率出现下降 

2010 年以来，我国居民储蓄率开始呈现出下滑态势，成为国民储蓄率下滑的主要

原因。截至 2017年末，我国居民储蓄率为 22.04%，与 2010年的高点相比下降了 3.39

个百分点，连续五年出现下降（图 1）。虽然居民储蓄率不断下降，但与国际横向对

比发现，我国居民储蓄率依然处于较高水平。截至 2017 年末，我国居民储蓄率在

OECD 成员国当中居于首位，高于第二位卢森堡 5.94 个百分点。除中国、卢森堡、瑞

典和墨西哥之外，其他国家的居民储蓄率均在 10%以下（图 2）。 

图 1：各部门储蓄率情况（%）        图 2：居民储蓄率国际比较（%） 

            

数据来源：Wind，中国银行研究院 
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造成我国居民储蓄率下降的主要原因有以下三点： 

1.居民可支配收入增速放缓导致居民储蓄率下降 

一方面，根据居民储蓄率的计算公式，居民可支配收入增速小于居民消费增速导

致居民储蓄率下降
1
。自 2010 年以来，我国经济增速开始逐渐下滑，居民的可支配收

入增速也处于下降态势。截止 2017年末，我国居民可支配收入增速为 8.49%，与 2011

年的高点相比下降了 9.05个百分点。与此同时，居民的消费增速虽有所下滑但一直高

于可支配收入增速，2017 年末，居民消费增速为 8.36%，近五年平均比可支配收入增

速高出 1.62 个百分点（图 3）。这主要是因为我国居民消费观念发生变化，也与消费

信贷的快速发展有关（例如信用卡、蚂蚁花呗等方式的普及）。截至 2019年末，我国

居民消费信贷余额为 43.97 亿元，同比增长 12.74%。 

另一方面，收入增长预期变差也是居民储蓄率下降的重要原因。根据弗里德曼永

久收入理论，储蓄率取决于预期收入与当期收入之差。当前收入高于永久收入时，人

们将超出部分储蓄起来，反之则维持消费降低储蓄。近年来，我国经济的内外部形势

不断恶化，居民的预期收入小于当期收入，为维持现有消费水平（尤其是必须消费水

平），不得不降低储蓄水平，储蓄率出现下降。数据显示，2012 年以来我国城镇居民

未来收入信心指数不断下降，截至 2020 年二季度，该信心指数为 47.9%，与 2012 年

四季度的高点相比下降了 8.4 个百分点。未来随着经济增速的放缓，收入信心指数或

将持续在 50%以下的收缩区间。 

 

 

 

 

                                                                 
1  居民储蓄率=（居民可支配收入-居民消费）/国民可支配收入，居民储蓄增速下降且低于国民可支配收入增速是居

民部门储蓄率下降的原因，而居民储蓄增速下降的原因是居民可支配收入增速低于居民消费增速。因此，居民储蓄

率下降的主要原因是居民可支配收入增速小于居民消费增速。 
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图 3：居民可支配收入增速放缓        图 4：人口老龄化进程加快（%） 

  

数据来源：国家统计局，中国银行研究院 

2.人口老龄化导致居民储蓄率下降 

根据莫迪利亚尼的生命周期理论，居民在青年时期工作，为自己的老年时期储蓄，

老年时期则消耗之前的储蓄。因此，人口结构的变化能够深刻影响储蓄，且短期内难

以扭转。2010 年之后，我国人口出生率开始降低，老年人口占比开始快速上升。截至

2019年，我国人口出生率为 10.48%，连续四年出现下滑。65岁以上人口占比为 12.6%，

与 2010 年相比上升了 3.7 个百分点（图 4）。老年人的收入下降，消费上升，持续消

耗之前的储蓄，因此人口老龄化会造成居民储蓄率的下降。此外，人口老龄化会增加

社会福利支出，未来也将挤占国民总储蓄空间，成为投资增长的掣肘，压低经济增长

率，进而对居民储蓄带来压力。 

3.预防性储蓄动机降低导致居民储蓄率下降 

随着我国社会保障体系的不断完善，预防性储蓄动机开始下降。截止 2017年末，

居民获得的社会福利总额（社保福利+社保转移支付-社保缴纳）达到 1.6 万亿元，同

比增长 1.18%，与 2011 年相比增长了 8.56%。社会福利持续上升会降低居民未来预期

的不确定性，降低储蓄倾向，导致居民储蓄率下降。 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

可支配收入：居民 总储蓄：居民

总消费：居民

6

7

8

9

10

11

12

13

14

2
0

07

2
0

08

2
0

09

2
0

10

2
0

11

2
0

12

2
0

13

2
0

14

2
0

15

2
0

16

2
0

17

2
0

18

2
0

19

出生率 65岁以上人口占比



 

 

4 

 2020年第 39期（总第 308期） 

（二）居民储蓄结构差异较大 

1.中西部地区居民储蓄较低 

居民储蓄存款是构成居民储蓄的主要形式，因此居民储蓄存款的情况能够较好的

反映居民部门储蓄的变化。从新增存款数量上来看，我国中西部地区储蓄存款数量显

著低于东部地区。截止 2019年末，广东、浙江、江苏是我国新增存款规模排名前三的

省份，已连续 5 年排名处于前三的位置，规模分别为 8651.33 亿元、7217.76 亿元和

6956.75 亿元。而排名后三位的地区为海南、青海和西藏，分别为 302.72 亿元、

166.5 亿元和 34.83 亿元，远远落后于东部地区省份。从增长速度上来看，东部地区

的增长率也显著高于中西部地区，未来地区之间差异或将扩大。截至 2019 年末，天

津、上海和浙江是新增存款增长率排名前三的省份（直辖市），分别为 17.18%、

16.49%和 15.52%，而西藏自治区新增存款增速仅为 3.76%。近 10年来，东部地区存款

增长率平均高于中西部地区 7.65个百分点。主要原因为这些地区产业结构单一，主要

依靠能源化工等传统产能过剩产业，经济下行压力大于全国平均水平，导致居民存款

在数量和增速上均明显处于较低水平。 

2.城乡居民储蓄率差异较大 

城镇居民与农村居民的储蓄率也存在显著的差异。截止 2019年末，我国城镇居民

储蓄率
2
为 33.75%，与上年同期相比上升了 0.28 个百分点，连续三年保持增长。而农

村居民储蓄率为 16.81%，与上年同期相比下降了 0.25 个百分点，连续两年出现下降

（图 5）。城镇居民的储蓄率明显高于农村居民的储蓄率，主要原因为城镇居民可支

配收入高于农村居民，根据边际消费倾向递减规律可知，城镇居民的边际消费倾向小

于农村居民，导致城镇居民储蓄率较高。 

 

 

                                                                 
2  城镇居民储蓄率=（城镇人均可支配收入-城镇人均消费性支出）/城镇人均可支配收入，农村居民储蓄率算法相同。 
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图 5：城乡居民储蓄率情况
3
（%）      图 6：居民储蓄存款情况（%） 

 

数据来源：国家统计局，中国银行研究院 

（三）居民储蓄行为的新变化 

近年来，随着我国经济增速的放缓，实际利率的不断降低，居民的储蓄行为发生

了变化，主要特征表现为降低储蓄存款数量，持有更高资本回报的金融标的，例如房

地产、银行理财、股票、基金、债券等。从居民持有的房产数量来看，截至 2019 年

末，我国户均拥有住房 1.5 套，住房拥有率达到 96%，高于 2017 年的 70%，表明居民

依然在增加房产持有数量。从银行理财产品规模的变化来看，我国居民储蓄存款有较

大部分用于购买理财产品。数据显示，2018-2019 年，由于资管新规的影响，大量的

理财产品回归商业银行资产负债表内，且被大量提前赎回，造成居民存款的快速上升

（图 6），充分表明居民部门购买了大量理财产品。居民部门对于高回报金融资产持

有量的增加使得居民部门的债务情况与金融资产价格之间的关系更为紧密。 

 

                                                                 
3  2013 年前与 2013 年后城乡数据调查的调查范围、调查方法、指标口径有所不同，故重点分析 2013 年后的数据。 
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二、居民储蓄增速下降易推升系统性金融风险 

（一）居民储蓄增速下降削弱居民部门偿债能力 

居民储蓄增速的下降对于居民偿债能力会产生较大影响。当前我国居民杠杆率处

于上升态势，债务负担不断上升。截至 2020 年 6 月，我国居民部门杠杆率为 59.7%，

与上年同期相比上升了 5.5 个百分点（图 7）。截至 2019 年末，我国居民部门资产结

构中房地产占比高达 55%以上，负债结构中住房贷款占全部负债的 70%以上。由于居民

的投资渠道并不丰富，大量的资金进入房地产行业，房价上升。而高房价又会进一步

吸引更多居民进行房地产投资，形成居民杠杆与房价的顺周期关系。这导致居民部门

杠杆率进一步提升，在居民储蓄增速持续下降的背景下，居民债务将达到可承受的顶

点，进而引发居民债务危机，带来资产泡沫破裂和债务风险攀升的螺旋效应，引发系

统性金融风险的暴发。 

利用我国居民部门可支配收入与居民部门债务水平可以初步测算出居民部门债务

风险爆发的阈值点。由于居民部门的可支配收入增速下降，债务增速上升。在不考虑

外部政策干预的情况下，若保持这样的发展趋势，未来可支配收入将无法偿还债务的

利息，必将达到居民的可支配收入全部用于偿还债务利息的时点。此时，居民便达到

自身偿债危机的爆发点。截至 2016 年，我国居民可支配收入近 10 年来的平均增速为

11.65%，居民部门债务平均增速为 19.74%，债务利率平均为 5.5%。据此，可以初步测

算出居民部门风险暴发的阈值年限，计算公式为： 

可支配收入*（1+收入增速）n=债务水平*（1+债务增速）n*债务利率 （1） 

其中，n 代表居民部门可支配收入能够偿还债务利息的最长年限。根据测算，在

乐观情况下（居民可支配收入不再下滑，居民债务增速不再上升），44.3 年后居民部

门的可支配收入将无法偿还债务利息；一般情形下（居民可支配收入稳定下滑，居民

债务增速稳定上升），30.2 年后居民部门的可支配收入将无法偿还债务利息；悲观情

形下（居民可支配收入加速下滑，居民债务增速加速上升），21.6 年后居民部门的可

支配收入将无法偿还债务利息（表 1）。可以看出我国居民部门面临的偿债压力较大，
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若储蓄增速继续下行，未来居民部门债务风险将不断上行。 

表 1：居民部门偿债压力的测算 

 乐观情形 一般情形 悲观情形 

可支配收入增速 
11.65% 

（增速保持不变） 

增速每年以 0.2%速度

降低 

增速每年以 0.4%速度

降低 

债务增速 
19.74% 

（增速保持不变） 

增速每年以 2%速度增

减 

增速每年以 3%速度增

减 

负债利率 
5.5% 

（增速保持不变） 

增速每年以 0.2%速度

降低 

增速每年以 0.4%速度

降低 

风险暴发阈值时间点 44.3年 30.2 年 21.6年 

数据来源：中国银行研究院 

（二）居民储蓄增速下降影响直接融资规模的增长 

在消费增速高于可支配收入增速的背景下，储蓄的增速下降会抑制居民未来的投

资行为，加上房价上涨，居民储蓄较大部分转化为房产投资，居民用于投资股票、债

券、理财产品等方面的储蓄降低。这影响到直接融资市场的需求，对直接融资规模的

增长带来负面影响。截至 2019年，我国社会融资规模中企业债券融资和股票融资增速

分别为 13.35%和 4.96%，处于低增速震荡区间（图 8）。长期来看，居民储蓄存款增

速的降低不利于股票市场和债券市场的发展，导致企业扩大融资多样性受阻，不利于

金融供给的结构性改善。 
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