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[Table_Summary] 投资要点 

今年以来，我国居民部门新增贷款呈现疲弱态势，而存款保持了较高增长，

居民部门呈现出“资产负债表衰退”的迹象。那么，我国居民部门债务率

究竟有多高？居民部门是否还有加杠杆的空间？本报告对此展开分析。 

 居民还有加杠杆空间么？我国居民部门杠杆率全球适中，远低于发达经济

体水平，更显著低于美、日在危机时期的峰值。就全球处于相似发展阶段

的经济体而言，我国居民部门杠杆率略显偏高。从杠杆率的增量角度来看，

近年来我国居民部门的债务扩张速度在全球名列前茅。进一步结合居民收

入来看，我国居民债务收入比已超日、美、德等发达经济体，居民偿债比

率也已居于中等偏高水平。不过，在全球来看，明显偏高的我国居民债务

水平有其特殊原因。央行曾经指出，我国居民部门债务之中，有相当部分

是具有自偿性的经营性债务，其实质类似于企业债务。如果剔除经营性债

务的影响，我国居民杠杆率在全球处于合理水平，债务收入比在全球也属

于中等偏下。因此，从全球比较的视角来看，我国居民部门仍然具备着一

定的举债空间。 

 居民杠杆率在制约消费么？虽然事实上，我国居民部门仍然存在着加杠杆

的空间，但是今年以来，居民杠杆率似乎正在朝着相反的方向变化，居民

举债显著下降。在疫情的负面影响加深下，居民融资意愿疲弱，反过来也

制约着经济的恢复。近来居民贷款特别是中长期贷款疲弱，而存款被动增

加的情况，确实与经济学家辜朝明提出的“居民资产负债表衰退”较为类

似。不过在相似的居民杠杆率水平之下，我国居民消费倾向远低于全球主

要经济体的平均水平。这意味着居民杠杆率的快速上升可能并非制约消费

的主要原因，疫情冲击造成的影响或并不具有很强的持续性。 

 以日为鉴：资产负债表因何衰退？为制止资产泡沫扩大，日本货币政策急

速紧缩，高利率下居民资产大幅缩水、负债不断增长。伴随着股市和房市

的崩溃，居民和企业部门压缩投资和消费，需求收缩的问题日益凸显。自

1991 年以来，日本央行不断推出宽松的货币政策以刺激内需，但效果均

不明显，主要原因是资不抵债的情况下，市场主体宁愿选择偿债也不愿新

增债务。信贷市场的萎缩也使得投资、消费难以改善。因此，在融资主体

缺失的情况下，宽松的货币政策失灵。尽管之后企业和个人的资产负债表

逐渐修复，但举债意愿仍然不强，实体部门已经形成“债务抵触综合症”。 

 重蹈日本覆辙？我国不会发生。虽然我国居民部门呈现出资产负债表衰退

迹象，但我们认为，大概率很快会在疫情后走出阴霾，主要原因有三：首

先，资产价格的调整并不过度，居民资产受损有限；其次，商业银行的信

贷供给尚显充足，贷款不良率也相对可控；最后，货币和财政政策仍有较

大的发力空间和回旋余地，各项举措对于经济刺激看起来依然有效。综合

考量中日两国城镇化水平、经济发展阶段以及宏观调控政策的空间都有明

显差异，我国居民资产负债表持续衰退的风险不大，但如果任其发展而不

着力扭转，也很可能会使经济滑出合理增长的区间，我们认为，当前最为

有效的措施就是政府加杠杆。 

 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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今年以来，我国居民部门新增贷款呈现疲弱态势，月均同比减少近 5000

亿元，甚至有两个月居民部门新增中长期贷款录得负值。而与此同时，新增

居民存款规模保持了较高的增长，居民部门在一定程度上呈现出“资产负债

表衰退”的迹象，这也拖累了消费增速在疫情后的修复。那么，我国居民部

门债务率究竟有多高？居民部门是否还有加杠杆的空间？本报告对此展开分

析。  

 

1. 居民还有加杠杆空间么？ 

我国居民部门杠杆率全球适中。从居民部门债务与 GDP 的比值来看，

根据 BIS 的统计，截至 2021 年末，发达经济体居民部门杠杆率普遍偏高，

澳大利亚、韩国和加拿大等国均达到 100%以上，美国也有接近 80%，而发

展中经济体居民部门杠杆率大多低于 50%。我国居民部门负债率录得

61.6%，在全球处于中等水平，略高于新兴市场的平均水平，但仍远低于发

达国家的平均水平 75%，更显著低于日本、美国在危机时期的峰值。 

图表 1：2021 年末各经济体居民部门杠杆率（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

考虑发展阶段，杠杆率确显偏高。考虑到各国经济发展阶段的差异性，

我们结合人均 GDP 的情况来考察居民部门杠杆率水平。按照我国当前的人

均 GDP 水平来看，居民部门杠杆率确实略显偏高，就全球处于相似发展阶

段的经济体而言，我国居民杠杆率要高出平均水平 18 个百分点左右，不过，

这可能是东南亚经济体中较为普遍的现象，如同我国发展阶段相近的马来西

亚和泰国，其居民部门杠杆率就要高于我国水平。 
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图表 2：各国经济发展阶段及居民杠杆率（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

上升速度很快，排名全球前列。从杠杆率的增量角度来看，近年来我国

居民部门的债务扩张速度在全球名列前茅。2011-2021 年间，受住房类贷款

快速增长的影响，我国居民部门杠杆率共计上行 33.8 个百分点，增幅在全球

居于首位。而同时，欧元区、美国等地区的居民部门处于去杠杆的阶段，杠

杆率趋于下行，因此我国与发达经济体居民部门杠杆率的差距近来逐年收窄。 

图表 3：各国近十年居民杠杆率增量（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

债务收入比看似较高，已超部分发达国家。由于不同经济体国民收入分

配的差异较大，居民部门杠杆率水平可能并不足以充分反映居民的债务负担，

我们结合收入情况对居民债务做进一步的审视。我国居民债务收入比从 2013

年的 68.7%一路上行至 2020 年的 119.7%，并且已经超过日本、美国和德国

等发达国家的水平。这看似意味着，我国居民的债务扩张速度已经远超收入

增速，居民端的负债压力不断增长。 
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图表 4：部分国家居民债务收入比（%） 
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来源：OECD，中泰证券研究所 

债务增长速度较快，偿债比率中等偏高。而与杠杆率上升的情况类似，

相比于收入水平而言，我国居民的债务增长速度较快。从居民部门的偿债比

率1来看，我国在全球已居于中等偏高水平。自 2008 年金融危机以来，发达

经济体居民部门偿债比率整体呈下降态势，而我国居民偿债比率快速上行，

至 2021 年末已达到 12.2%，超过英、美、日、德等发达经济体。 

图表 5：中国和部分发达经济体居民偿债比率（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

剔除经营性债务，居民债务处合理水平。不过，在全球来看，明显偏高

的我国居民债务水平有其特殊原因。央行曾经指出，我国居民部门债务之中，

有相当部分是具有自偿性的经营性债务，其实质类似于企业债务。如果剔除

经营性债务的影响，2021 年末我国居民部门杠杆率仅有 47.4%，在全球来看

处于较为合理的水平，而居民债务收入比也约为 96%左右，不及英美日德等

发达经济体水平，在全球也属于中等偏下。因而，事实上，从全球比较的视

角来看，我国居民部门仍然具备着一定的举债空间。 

 

                                                   
 
 
1
 居民部门当年应还债务本金与利息之和与可支配收入的比值。 
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图表 6：剔除经营性债务后的我国居民杠杆率（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

2. 居民杠杆率在制约消费么？ 

加杠杆之势放缓，举债明显下降。虽然事实上我国居民部门仍然存在着

加杠杆的空间，但是今年以来，居民杠杆率似乎正在朝着相反的方向变化。

根据国家金融与发展实验室的数据，2020 年四季度以来，我国居民部门杠杆

率保持平稳，加杠杆之势明显放缓。今年一季度我国居民部门杠杆率较去年

四季度下降了 0.1 个百分点至 62.1%。从住户贷款与存款之比来看，今年居

民部门举债也是显著下降。 

图表 7：居民部门杠杆率和住户贷款与存款的比值（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

预期有所走弱，中长期贷款意愿不足。在疫情的负面影响不断加深下，

今年前 5 个月居民部门新增中长期贷款规模仅约 1.1 万亿元，较去年同期少

增近 1.8 万亿元。在受疫情冲击影响最大的 4 月，居民住房贷款减少 605 亿

元，同比少增 4022 亿元，这与持续低迷的地产销售增速互为印证。居民融

资意愿的疲弱反过来又在很大程度上制约着经济的恢复。 
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图表 8：居民新增中长期贷款历年同期值（亿元） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

居民资产负债表衰退，表现的确较为类似。今年以来我国居民部门债务

的变化，使得人们不禁将其和“居民资产负债表衰退”联系起来。这一概念

最早是由经济学家辜朝明提出，描述的是企业和家庭部门，因为资产负债表

严重受损，不得不通过增加储蓄来归还债务和去杠杆，从而减少消费和投资

乃至引起经济衰退的情况。我国近来居民贷款特别是中长期贷款疲弱，而存

款被动增加的情况与这一概念的描述的确较为类似。 

图表 9：阴阳经济阶段与资产负债表衰退 

 

来源：《大衰退》，中泰证券研究所 

居民杠杆率还未达到制约消费的程度。但其实就当前我国居民部门杠杆

率的水平来看，还远未达到能够制约消费的程度。从各经济体居民杠杆率和

消费倾向的关系上来讲，由于我国居民储蓄率一直偏高，在相似的居民杠杆

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_43232


