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不管是地震、洪水这样的自然灾难，还是瘟疫这样的公共卫生事件，都

会对人们的消费心理产生影响。灾难会导致未来收入和支出的剧烈波动，为

了自己及家人有更多的资源应对这种不确定性，人们会削减消费，增加预防

性储蓄。中国的储蓄率比较高，这有多方面的解释，比如收入增速较高、人

口红利、消费观念保守。此外，预防性储蓄可能也是重要原因。这次疫情影

响到了全国大多数人，而且现在信息传播很快，受影响较小的群体也能通过

互联网等渠道了解到重灾区的情况，心灵也会受到冲击。疫情可能对预防性

储蓄产生很强的拉升力量。 

如果疫情真的提升了预防性储蓄，那么这会对中国资本市场产生深远影

响，一如次贷危机对美国资本市场的影响。预防性储蓄率上升会拉低整体的

资本市场收益率，但是对债券市场和股票市场的影响存在差异。 

由于中国尚未完成利率市场化，债券收益率主要受经济增速、储蓄率、

利率市场的共同影响。疫情过后，中国经济可能短期反弹，但经济长期下行

趋势不会那么快改变，这将给债券收益率一个下拉力量。如果储蓄率上升，

这也将对债券收益率一个下拉力量。未来的利率市场化重点是进一步打破国

企预算软约束、放开民企融资限制，这将对债券收益率产生拉升力量。三个

因素对债券收益率的发力方向不同，利率市场化、储蓄率变化可能比缓慢，

那么短期内债券收益率受经济增速影响较大，长期内将受利率市场化、储蓄

率的制约。 

疫情结束后，短期内经济增速可能反弹，PPI 增速也可能回升，资本收

益率也会随之改善。但是中国经济长期趋势继续下行的话，资本收益率可能

继续承压。当然，影响资本收益率的除了经济增速，还有市场集中度、储蓄

率等因素。疫情可能带来预防性储蓄上升的同时，也会带来风险溢价上升，

这样的话，居民就会要求较高的股权资本收益率，一些低收益率的投资项目

就可能融资比较困难，企业投资也更加谨慎，最终实体经济资本收益率可能

不会下滑地那么严重，甚至可能保持平稳或者上升。股票价格如何波动，受

未来企业盈利、无风险利率、风险溢价的影响。即使灾难预期导致风险溢价

上升，但是企业盈利可能被迫改善，加上无风险利率下降，股票价格可能持

续上升，这也是美国的经验。 

灾难不仅会影响资本收益率本身，还会加大资本收益率的波动，这涉及

到“股市波动率之谜”，也就是股市波动远远大于经济基本面能解释的部分。

灾难意味着未来企业盈利、风险溢价的不确定性增加，资本市场的波动加大，

而且预期灾难发生的概率往往是时变的，以及每个人对灾难的预期也不一

致，这些会进一步加大资本市场的波动。疫情或使人们进一步意识到未来的

不确定性，进而加大中国资本市场的长期波动。 

 风险提示：疫情的经济影响无法准确估算 
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新冠肺炎疫情爆发之后，中国人民付出了巨大牺牲和代价，国内疫情逐渐得到

控制，然而，海外疫情却出现蔓延迹象，此次疫情可能成为“百年一遇”级别的。

疫情对经济和资本市场的短期影响，大家谈了比较多。那么疫情对经济、资产市场

的长期影响如何？本文将从预防性储蓄的角度，讨论一下这个问题。 

1、 灾难提高预防性储蓄 

不管是地震、洪水这样的自然灾难，还是瘟疫这样的公共卫生事件，都会对人

们的消费心理产生两种影响。一种是“人无远虑，必有近忧”。灾难会导致未来收

入和支出的剧烈波动，为了自己及家人有更多的资源应对这种不确定性，人们会削

减消费，增加预防性储蓄。另一种是“今朝有酒今朝醉”。灾难让人们感悟到人生

的随机，要及时消费、享乐，这会减少储蓄。虽然学术界对这两种观点有争论，但

整体上支持预防性储蓄的证据要多一些。 

中国的储蓄率比较高，1970 年代以来一直高于 30%，长期高于 40%，这有多

方面的解释，比如收入增速较高、人口红利、消费观念保守。此外，预防性储蓄可

能也是重要原因，Choi et al.（2017）甚至认为中国居民储蓄的 80%是预防性储蓄。 

 

图1： 中国储蓄率较高 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

一个人的早年经历会影响其一生的消费行为。“大饥荒”给经历者带来了不可

磨灭的惨烈记忆，有过饥荒经历的群体更加节俭，即使后来生活水平提高了，这种

节俭习惯仍会持续下去，并且还会多多少少通过言传身教传递给后代，可以说“大

饥荒”对中国储蓄率的影响是深远的（程令国和张晔，2011）。2003 年的 SARS 经

常被拿来和这次疫情作比较。不管是从感染人数，还是死亡人数，抑或是对经济和

生活的影响，SARS 不如这次疫情。但是我们还是看到 2003 年及随后的几年，中

国储蓄率确实在增加，不过影响储蓄率的因素太多，我们无法判断 SARS 对储蓄率

上升的贡献有多大。2008 年的“汶川地震”是另一悲惨的国民记忆，同样有研究

表明，灾区人民的预防性储蓄增加了（姚东旻和许艺煊，2018）。 

国外也有类似的现象。1918-1920 年爆发的“西班牙流感”是比这次疫情严重

多的公共卫生事件，全世界死亡了约 4000 万人，美国也有 60 几万人失去生命。

Brainerd 和 Siegler（2002）认为“西班牙流感”提高了美国居民的预防性储蓄，并
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促进了美国 1920 年代的经济增长。即使像次贷危机这样的非自然灾害，也对美国

储蓄率产生了深远影响。美国居民过度消费是次贷危机的重要原因，次贷危机使很

多美国居民失业、破产、生活陷入困境，受影响较小的群体也会通过亲友的经历或

者媒体的渲染感受到冲击。次贷危机后，美国居民的生活方式发生了改变，他们更

加节俭，储蓄率开始有所回升，贸易逆差占 GDP 比重也在下滑。 

图2： 近几年美国储蓄率上升 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图3： 近几年美国贸易逆差占 GDP 比重减少 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

这次疫情影响到了全国大多数人，而且现在信息传播很快，受影响较小的群体

也能通过互联网等渠道了解到重灾区的情况，心灵也会受到冲击。这次疫情对消费

可能存在深远的影响，对预防性储蓄产生很强的拉升力量。即使政府后续可能出台

更多的消费刺激政策，以及有人意识到拥有私家车、房产的重要性，疫情结束后消

费也确实可能大幅反弹，但更多的人为了自己及家庭，恐怕会更加努力工作，减少

消费，增加储蓄，以备不时之需。当然，影响储蓄率的因素很多，可能其他因素会

对冲掉疫情的影响，导致 2020 年及以后的储蓄率继续下滑。 

13

15

17

19

21

23

25

美国:占GDP比重:储蓄总额 

-6%

-5%

-4%

-3%

-2%

-1%

0%

1%

2%

1
9

6
0

1
9

6
2

1
9

6
4

1
9

6
6

1
9

6
8

1
9

7
0

1
9

7
2

1
9

7
4

1
9

7
6

1
9

7
8

1
9

8
0

1
9

8
2

1
9

8
4

1
9

8
6

1
9

8
8

1
9

9
0

1
9

9
2

1
9

9
4

1
9

9
6

1
9

9
8

2
0

0
0

2
0

0
2

2
0

0
4

2
0

0
6

2
0

0
8

2
0

1
0

2
0

1
2

2
0

1
4

2
0

1
6

2
0

1
8

美国:贸易差额/美国:GDP:现价 



 

 

2020-03-05 宏观经济  

敬请参阅最后一页免责声明 -5- 证券研究报告 

2、 预防性储蓄影响资本收益率 

1980 年代以来，灾难因素被广泛地引入资产定价模型，用来解释无风险利率

之谜、股权溢价之谜等资本市场现象（Rietz，1988；Barro，2006）。资本收益率是

由资金的供给需求决定的，灾难引起预防性储蓄增加，意味着资金供给扩张，这会

拉低整体资本市场的收益率，但是灾难也意味着风险溢价上升，灾难对不同资本市

场收益率的影响是不同的。 

次贷危机之后，美国预防性储蓄回升，理论上有助于拉低整体的资本市场收益

率，但是我们看到美债收益率和资本收益率出现了明显的背离，美债收益率整体下

滑，但同时实体经济资本收益率、上市公司 ROE 确保持稳定，也就是资本收益率

溢价在上升。其原因有很多，比如市场集中度提升、资本增强型技术的运用、轻资

产化，我们要强调的是灾难（次贷危机）引发的风险溢价。 

一方面，虽然次贷危机后，美国实际经济增速反弹，甚至潜在经济增速也小幅

回升，但是由于预防性储蓄上升，以及全社会对安全资产需求增加，美债收益率整

体上下滑，这也是为什么前几轮加息进程中，美国联邦基金利率均能达到 5%以上，

而次贷危机后联邦基金利率只达到 2.5%，就再次降息。 

另一方面，按照正常逻辑，储蓄上升带来的利率下滑应该刺激大规模融资以及

投资，然后资本边际报酬递减会导致资本收益率下滑。但是次贷危机导致预防性储

蓄增加的同时，也提升了风险溢价，美国企业投资更加谨慎，居民和企业要求的投

资收益率都在提升。美国企业在低利率环境下，确实进行了大量融资，但这些资金

并没有完全进入实体经济，很大一部分用来回购股票、分红，加之上市公司 ROE

平稳，美股持续走强。 

图4： 美国国债收益率和名义 GDP 增速也开始背离 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图5： 美国 SP500 上市公司 ROE 没有下滑 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

美国国债收益率长期围绕经济增速波动（尤其是次贷危机之前），但是中国国

债收益率却长期低于名义经济增速，即使考虑到风险溢价也是如此，其中的一个重

要原因就是中国储蓄率较高。 

虽然中国名义经济增速一直远高于国债收益率，但是差额在逐渐收窄。次贷危

机之前，中国加入 WTO 之后，经济增速快速上升，但是由于储蓄率也在不断上升，

导致国债收益率上升幅度并没有那么大，中国名义经济增速与国债收益率的差距不

断扩大。很多人用外汇占款上升来解释这一段时间的低利率，但这只是表面现象，

核心本质是储蓄率较高，导致了大量贸易盈余。次贷危机之后，中国经济增速不断

下滑，但是由于储蓄率下降、利率市场化等原因，国债收益率整体上没有随之下滑，

中国名义经济增速与国债收益率的差距不断缩小。至于储蓄率为什么下降，原因可

能有经济增速下滑、抚养比上升、社保制度日益完善等。 

图6： 中国国债收益率明显低于名义 GDP 增速 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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中国居民储蓄中的很大一部分是预防性储蓄，其中又有很多是以存款形式待在

银行，这一方面体现了金融工具的缺乏，另一方面也说明居民风险偏好较低，要求

较高的风险溢价，这会拉升中国股权溢价。但是一些国有企业对风险并不敏感，进

行大量融资、投资，这造成了所谓的“产能过剩”，拉低了资本收益率。如果剔除

这个因素，中国的股权溢价可能更高。 

这里只分析了灾难引发的预防性储蓄以及风险溢价如何直接影响资本收益率，

储蓄率还可能通过技术进步、经济增长等渠道间接影响资本收益率。这会使问题复

杂化，而且尚无定论，我们就不再进行分析。另外，灾难还会通过直接影响资产存

量、人力资本、劳动力等生产要素，来影响资本收益率。十四世纪的“黑死病”导

致欧洲人口大量死亡，这提高了人均资本存量以及工资水平，可能间接触发了工业

革命。虽然此次疫情造成的死亡人数比 SARS 多，但对整个社会的劳动力、人力资

本的影响还是微小的，对资本存量的破坏更是可以忽略。此次疫情几乎不会通过这

些渠道影响资本收益率。 

3、 疫情对资本市场的长期影响 

疫情可能会对中国资本市场产生深远影响，一如次贷危机对美国资本市场的影

响。如果疫情真的提升了预防性储蓄，那么这将会拉低整体资本市场的收益率，但

是对债券市场和股票市场的影响存在差异。 

由于中国尚未完成利率市场化，债券收益率主要受经济增速、储蓄率、利率市

场的共同影响。疫情过后，中国经济可能短期反弹，但经济长期下行趋势不会那么

快改变，这将给债券收益率一个下拉力量。2011 年以来，受经济增速下滑、抚养

比上升、社会保障制度完善等方面的影响，储蓄率一直下滑。疫情可能对预防性储

蓄产生一个拉升力量，但是最终储蓄率是否上升还取决于其他因素。如果储蓄率上

升，这将对债券收益率产生一个下拉力量。如果储蓄率下降速度缓解，这也会在一

定程度上缓解此前储蓄率下降对债券收益率的拉升作用。 

根据美国、日本、韩国等国的经验，利率市场化会拉升债券收益率。3 月 1 日

公司债、企业债发行开始实行注册制，未来的利率市场化重点是进一步打破国企预

算软约束、放开民企融资限制，这将对债券收益率产生拉升力量。三个因素对债券

收益率的发力方向不同，利率市场化、储蓄率变化可能比缓慢，那么短期内债券收

益率受经济增速影响较大，长期内将受利率市场化、储蓄率的制约。 

疫情结束后，短期内经济增速可能反弹，PPI 增速也可能回升，资本收益率也

会随之改善。但是中国经济长期趋势继续下行的话，资本收益率可能继续承压。当

然，影响资本收益率的除了经济增速，还有市场集中度、储蓄率等因素。疫情可能

带来预防性储蓄上升的同时，也会带来风险溢价上升，这样的话，居民就会要求较

高的股权资本收益率，一些低收益率的投资项目就可能融资比较困难，企业投资也

更加谨慎，最终实体经济资本收益率可能不会下滑地那么严重，甚至可能保持平稳

或者上升。股票价格如何波动，受未来企业盈利、无风险利率、风险溢价的影响。

即使灾难预期导致风险溢价上升，但是企业盈利可能被迫改善，加上无风险利率下

降，股票价格可能持续上升，这也是美国的经验。 

灾难不仅会影响资本收益率本身，还会加大资本收益率的波动，这涉及到“股

市波动率之谜”，也就是股市波动远远大于经济基本面能解释的部分。灾难意味着

未来企业盈利、风险溢价的不确定性增加，资本市场的波动加大，而且预期灾难发

生的概率往往是时变的，以及每个人对灾难的预期也不一致，这些会进一步加剧资

本市场的波动。注意，这里强调的是，灾难对资本收益率波动的影响是长期的，而

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_6790


