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 美股大跌对居民消费影响有多大？ 
美国金融风险系列研究（一） 
核心观点 

次贷危机后美股十年牛市带来股票财富水涨船高，并吸引增量资金流入，居
民间接持有规模同样不容忽视，截至 19Q4，股票市值在居民总资产中占比
已达 25%。股价下跌通过以下两种方式影响消费倾向：其一，居民持有资产
的现期实际余额减少。其二，公众对未来的财富余额与收入预期降低。我们
测算 08 年以来居民股票市值每下跌 1 美元将带来约 0.23 美元的消费缩减，
这一系数相对过往有所下滑，其主因或在于居民去杠杆和贫富分化加剧。本
次美股大幅下跌对于美国消费将构成较大打击，但影响强度或弱于 2008 年，
单纯考虑股市财富效应，美国 GDP 增速或下降 0.24-0.91pct。 

 

股票是美国居民重要的资产构成 

股票和房地产是美国国民财富的主要存在形式。09年美股开启了 10年牛市，
其中股票回购是重要推力之一。存量股票资产市值持续增长，股票资产的配
置价值不断提高，从而吸引居民将更多资金投入到股票市场。居民的股票财
富中同样包括通过共同基金、养老基金、人寿保险、联邦政府退休金、州政
府退休金等方式间接持有的股票。美国居民持有的股票市值在总资产中的占
比不断提升。截至 19Q4，美国居民与非盈利机构持有的股票市值达 34.16

万亿美元，占总资产 25.3%。因此，美股近期 30%左右的跌幅将导致美国
居民的股票财富缩水约 10.2 万亿美元，占总资产 7.5%左右。 

 

股价下跌对消费的两层影响逻辑 

股票作为居民财富的重要组成部分，其价值波动对于消费的影响较为明显。
其一，股价下跌使得居民持有资产的现期实际余额减少。其二，股票价格
的下跌使得公众对未来财富余额与收入预期降低。一方面，居民预期未来
股价可能进一步下跌，从而导致资产的实际余额减少。另一方面，股价的
持续下跌可能引发企业经营状况恶化，从而带来劳动力需求的萎缩，因此
存在未来收入降低的预期。美国股市涨幅与消费支出同比增速高度相关，
且股价下跌时对于消费的拖累作用更加明显。股市涨幅与消费率同样具备
一定同步性，表明消费主要随股票市值波动，财富效应的影响相对更强。 

 

股价对消费的影响有弱化趋势 

单位股票市值变化对于消费支出的影响在 2008 年后有所弱化。根据回归
结果，居民股票市值每下跌 1 美元将带来约 0.23 美元的消费缩减，这一系
数相对过往有所下滑。我们认为这与居民部门去杠杆和贫富分化加剧有一
定关系。次贷危机时期，债务高企使居民消费意愿和净资产数额对于外部
冲击更为敏感，而美国居民杠杆率已由 07Q4 的 98.6%降至 19Q3 的
75.2%。贫富分化使股市上涨红利更多被边际消费倾向较低的富有家庭攫
取，因此等量财富增长对消费的提振作用有所弱化。本次美股大跌的消费
冲击或弱于 08 年，预计美国 GDP 增速在股市影响下降低 0.24-0.91pct。 

 

风险提示：新冠疫情的全球扩散范围和时间超预期；美国金融体系冲击超预期。 

 

相关研究 
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自 2 月 21 日海外疫情升温以来，道琼斯、标普 500、纳斯达克三大股指分别下跌 30.37%、

29.26%、27.90%，近期美股更是三次触发熔断。股票市值下跌将直接导致国民财富缩水，

并在预期效应下进一步拖累消费需求。作为 GDP 构成的第一权重，消费对美国经济的重

要性不言而喻。本文中我们将结合次贷危机期间的历史经验，分析美股的财富效应和当前

股市下行对居民消费的冲击。 

 

股票是美国居民重要的资产构成 
股票和房地产是美国国民财富的主要存在形式。根据美联储数据，截至 2019 年四季度，

美国居民与非盈利机构的总资产规模已达 134.94 万亿美元。其中非金融资产、股票市值

占比分别为 29.1%和 25.3%，而房地产约占非金融资产的 80%。股票与房地产两者之和

占据总资产的半壁江山，共同构成美国居民资产的主要成分。 

 

图表1： 美国居民与非盈利机构的各类资产占比 

 

资料来源：美联储，华泰证券研究所 

 

10 年牛市助推股票持有规模不断增长 

在 09 年开启的美股 10 年牛市中，标普 500 自 09 年的最低位 666.79 点上涨至 20 年 2 月

的最高位 3393.52 点，日益增长的股票回购成为了股价上涨的重要推力。持续的牛市一方

面使得存量股票资产市值逐步增长，居民的股票财富自然水涨船高，另一方面则导致市场

情绪高涨，投资者预期更为乐观，从而进一步提高了股票资产的配置价值，吸引居民将更

多资金配置于股票。 

 

图表2： 美股牛市依靠回购提供了很大支持 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 
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股票资产的间接持有规模也不容忽视 

在上世纪 80 年代 401k 计划启动后，美国开始建立起由雇员、雇主共同缴费形成的基金

式养老保险制度，股票的间接持有规模逐渐提高。居民间接持有股票资产的方式主要有共

同基金、养老基金、人寿保险、联邦政府退休金、州政府退休金等五大类。根据美联储数

据，截至 2019 年四季度，居民通过上述五种形式间接持有的股票市值达 13.09 万亿美元，

其中共同基金和养老基金为最主要形式，两者合计占间接持有总额的 80%以上。 

 

图表3： 美国居民间接持有的股票市值分布 

 

资料来源：美联储，华泰证券研究所 

 

美国居民持有的股票市值在总资产中的占比不断提升。21 世纪以来，居民直接持有与间

接持有的股票市值比例基本稳定在 60:40，两者变化较为同步，我们将其合并考虑。次贷

危机过后，美国居民与非盈利机构持有的股票市值从 2009 年一季度的 9.74 万亿美元升至

2019 年四季度的 34.16 万亿美元，占总资产的比例也从 7.2%提高到 25.3%，在 10 多年

间提高了 3 倍以上，这一比例也超过了次贷危机前的峰值 20.9%。 

 

图表4： 美国居民的股票资产占比较高 

 

资料来源：美联储，华泰证券研究所 

 

因此，美股近期 30%左右的下跌幅度，将导致美国居民的股票财富缩水约 10.2 万亿美元，

占美国居民总资产的 7.5%左右。股票市场的大幅下跌对于经济的影响将不仅限于这一数

字本身，而且可能通过预期的恶化对消费需求带来间接冲击。 
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本轮下跌对居民消费构成冲击，但或许不及 2008 
股价下跌对消费的两层影响逻辑 

股票作为居民财富的重要组成部分，其价值波动对于消费的影响较为明显。从居民部门的

行为看，股票价值的缩水对消费的影响路径主要分为以下两个方面：其一，股价下跌使得

居民持有资产的现期实际余额减少。我们首先需要区分收入与财富这两个概念。可支配收

入主要包括税后工资以及其他劳动报酬，是一个流量概念；而财富则表示持有的各类资产

价值总和，是一个存量概念。在国民收入核算账户中，可支配收入不包括资产增值，因此

股价波动并不会直接影响居民的可支配收入，而是通过影响居民资产的实际余额，进而对

居民的边际消费倾向构成影响。当股价下跌时，居民将通过削减部分消费以抵消这部分的

财产损失，本质上是一种收入分配效应。 

 

其二，股票价格的下跌使得公众对未来财富余额与收入预期降低。美股的大幅下跌引起市

场对于资产泡沫破裂、企业债务危机等方面的担忧，过去十年依靠回购驱动的美股牛市或

将终结。一方面，居民预期未来股价可能进一步下跌，从而导致资产的实际余额减少，居

民可能会选择逐渐降低消费以实现平滑化。另一方面，股价的持续下跌可能引发企业经营

状况恶化，从而带来劳动力需求的萎缩，因此存在未来收入降低的预期。消费者将会根据

未来预期的持久收入进行消费决策，因此未来收入的减少也会促使公众削减对当期产品和

劳务的消费。 

 

在上述影响的作用下，股票价格与消费呈现较强的相关性。根据凯恩斯的绝对收入假说，

当期可支配收入是居民消费函数的最重要参数，但这一理论难以解释 20 世纪 70 年代发生

的“滞胀”现象。在凯恩斯消费理论的基础上，莫迪利亚尼的生命周期理论与弗里德曼的

永久收入假说均强调了居民财富对于消费的决定性作用。这类观点与目前的实际情况相吻

合，美国股市涨幅与消费支出同比增速体现出较强的相关性。特别地，股票价值的变化对

于消费的影响具有一定的非对称性，股价下跌时对于消费的拖累作用更加明显。 

 

图表5： 股票价格涨幅与消费增速正相关 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

从股票指数与消费率（即个人消费支出/个人可支配收入）的关系上看，两者同样具备一

定同步性。由于可支配收入的统计口径中并不包括股票资产价值的变动，因此当消费率与

股指涨幅的同步性提高时，意味着消费主要随股票市值而波动，财富效应对于消费的影响

相对强于收入效应。2004-2006 年、2017-2018 年两者曾出现背离，但在整体上美股仍存

在明显的财富效应。 
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图表6： 股票价格走势与居民消费率有一定正相关性 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

股票市值下跌 1 美元，消费缩减 0.23 美元 

我们对美国个人消费支出及美国居民持有的股票资产市值进行回归分析，发现 2008 年后

数据的线性相关关系明显，回归 R2达 0.95。根据回归结果，居民股票市值每下跌 1 美元，

将带来约 0.23 美元的消费缩减。但值得注意的是，回归直线的斜率相对于 21 世纪初期以

及更早时段发生了明显下滑，意味着股票市值的财富效应有所弱化。我们认为这一现象与

居民部门的去杠杆趋势和贫富分化加剧有一定关系。 

 

图表7： 2008 年后股票市值与消费支出回归分析 

 

资料来源：美联储，华泰证券研究所 

 

居民部门的去杠杆 

次贷危机前，美国利率水平较低、住房抵押贷款快速膨胀，带动居民部门杠杆率持续上行。

在杠杆率高企的背景下，股票的财富效应得到进一步放大。从信贷资金来源上看，外部冲

击导致信用风险不断显现，银行会提高信贷的标准从而加强信贷约束。从偿债能力上看，

高杠杆率会使居民的净资产损失在股票整体下跌时被进一步放大，从而增大居民的偿债压

力，两方面因素均会放大消费所受的冲击。因此，次贷危机期间的股市下跌对于居民消费

支出造成的打击巨大，2009 年 5 月消费支出同比降幅超 3%。而美国居民杠杆率已由 2007

年四季度的 98.6%降至 2019 年三季度的 75.2%，这一变化或将使得债务对财富效应的放

大作用有所减弱。 
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图表8： 美国居民部门杠杆率自 08 年以来持续下行 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

居民贫富差异进一步分化 

贫富差异分化使得股票财富对于消费的影响弱化。从美国家庭的财富分布情况来看，在

1990-1999 年、2000-2007 年以及 2008-2019 年的三个时间段内，美国前 10%的家庭所

持有的财富逐渐提高，在国民总财富中占比将近七成。而另外 90%家庭的财富占比则在不

断减少。由此可见，次贷危机后的股市上涨红利主要被少数富有家庭所攫取，而普通家庭

的财富增长并不明显。而由于富有家庭的边际消费倾向相对较低，因此在贫富差异进一步

分化的背景下，等量的财富增长对消费支出的提振作用有所弱化。同理，本次美股大跌导

致的财富损失或将同样集中在富有家庭，因此消费所受冲击或将低于次贷危机后的水平。 

 

图表9： 美国各层级家庭的财富规模占比 

 

资料来源：美联储，华泰证券研究所 

 

因此在金融危机后，本次美股的大幅下跌对于美国消费又将构成一次较大的打击，但影响

强度或将弱于 2008 年。相对于 2008 年而言，目前美国居民的资产负债结构更为合理、

贫富分化现象更为明显，导致美股的单位股票市值变化对于消费支出的影响有所减弱。我

们认为目前情况下，美国居民消费支出下滑幅度超过 2008 年的可能性较低，但需提防疫

情扩散下的股市进一步下跌，导致“股市→消费（内需）→经济→股市”的反馈作用加强。 
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