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[Table_Summary] 
投资要点： 

 居民部门有多少“超额储蓄”？测度超额储蓄的规模取决于采用哪个口径的存款余

额、采用哪个时间段作为无疫情状态下的潜在趋势值。（1）以 2006 年至 2019 年

作为设定储蓄增长趋势的样本，截至 2022 年 10 月底，居民部门超额储蓄规模达

到 26.25 万亿，2020 年以来累计增长 20.32 万亿；（2）以 2016 年至 2019 年作为

设定储蓄增长趋势的样本进行线性外推，截至 2022 年 10 月底，居民部门超额储

蓄规模则为 17.24 万亿，2020 年以来累计增长 15.67 万亿；（3）综合考虑居民部

门贷款和存款，估算居民部门“超额净储蓄”规模，截至 2022 年 10月底，居民

部门“超额净储蓄”达到 7.05 万亿元，我们认为 2022 年内增长的 3.75万亿“超

额净储蓄”是对因疫情原因增加的储蓄存款的估计量，这一部分“超额储蓄”或成

为在疫情因素消退之后消费增长的潜能。 

 住户部门“超额储蓄”拐点出现在 2019 年。居民部门超额储蓄从 2019年

开始即偏离“趋势值”，由于住户部门储蓄的第一次跃升并不是在 2020 年

疫情发生之后，也就意味着“疫情”不是唯一解释住户部门储蓄增长的原因，

如果疫情只是影响住户部门储蓄存款增长的一种变量，那么 2020 年-2022

年期间累计的“超额储蓄”或也不会在疫情消退之后全部转化为消费增长的

潜能。 

 居民部门储蓄存款定期化是“超额储蓄”的主要增量。截至 2022 年 10 月

份，住户部门“超额”活期存款仅有 1.18 万亿，并且活期存款增长在 2020

年以来并未显著偏离趋势值；“超额”定期存款则有 16 万亿，2020 年以来

累计增长 15.21 万亿。住户部门储蓄存款定期化是“超额储蓄”形成的主要

原因，而且“超额储蓄”并不是来自活期存款向定期存款的转化。 

 “超额储蓄”来源。疫情以来，居民部门人均可支配收入和人均消费支出近乎等比

例下滑，因收入增长不确定性增强，疫情之后以人均消费支出和可支配收入之比表

示的消费倾向下降，意味着消费的侧面——储蓄的意愿提高，形成“预防性储蓄”。

疫情防控政策优化后，消费场景恢复后消费存在反弹的空间，一部分“超额储蓄”

或带来居民消费的阶段性修复，但是消费能否持续改善的基础依旧在于能否稳定

居民的收入预期、修复因疫情而下滑的消费能力。“超额储蓄”本身不能修复因为

居民部门对收入增长预期下滑而压缩的消费空间，因此我们认为不宜高估“超额储

蓄”对消费损失的回补能力。 

 风险提示：（1）疫情防控政策动态优化以来，群体免疫的过程阻碍人流和物流，

警惕 2023 年疫情反复感染和传播的风险；（2）警惕宏观经济政策“后置发力”的

风险；（3）2022 年货币政策等效应不及预期，居民部门和企业部门存款周转不畅。   
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储蓄的另一面就是消费，对储蓄的关注其实也是对消费的关注。人民银行在

2022年第三季度货币政策执行报告中提到“今年以来我国银行体系存款总体增长

较快，同时由于疫情等特殊因素，居民预防性储蓄增加”1，并且“国内居民预防

性储蓄意愿上升制约消费复苏”2，那么一个自然的推论就是：随着疫情防疫政策

动态优化，疫情因素对居民储蓄意愿的影响下降或导致疫情以来超额积累的这部

分储蓄重新转化为消费。本文将讨论居民部门“超额储蓄”的规模、疫情之后超额

储蓄能否成为推动 2023 年消费增长的引擎。 

1. 超额储蓄测度：偏差&结构 

测度超额储蓄的规模取决于采用哪个口径的存款余额、采用哪个时间段作为

无疫情状态下的潜在趋势值。我们先后使用人民银行每个季度在货币政策执行报

告中使用的“金融机构：储蓄存款余额”和其他存款性公司纳入广义货币统计的

个人存款作为住户部门储蓄存款的存量指标，通过线性外推疫情前储蓄存款增长

的趋势，来测度 2020 年以来居民部门“超额储蓄”的规模。 

1.1. 根据储蓄存款存量线性推算“超额储蓄” 

首先，居民部门“超额储蓄”规模取决于如何设定“趋势”。如果以 2006年

至 2019 年作为设定储蓄增长趋势的样本进行时间序列回归，那么从绝对金额来

看，截至 2022 年 10 月底，居民部门超额储蓄规模达到 26.25 万亿，2020 年以

来累计增长 20.32 万亿；如果以 2016 年至 2019年作为设定储蓄增长趋势的样本

进行线性外推，那么截至 2022 年 10 月底居民部门超额储蓄规模则为 17.24 万

亿，2020 年以来累计增长 15.67 万亿。 

图 1：基于 2006 年-2019年居民存款存量线性趋势外推“超额储蓄” 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

                                                 
1 中国人民银行：《2022 年第三季度货币政策执行报告》，2022-11-16，第 7 页。 
2 中国人民银行：《2022 年第三季度货币政策执行报告》，2022-11-16，第 46 页。 
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图 2：基于 2016 年-2019 年居民存款存量线性趋势外推“超额储蓄” 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

其次，如果以 2006年至 2019年较长时间期间作为估算超额储蓄的样本期，

居民部门超额储蓄从 2019年开始即偏离“趋势值”。从住户部门“超额储蓄”的

增加来看，过去 4 年间“超额储蓄”有 4次“跳跃”：2019年 1 月-3月、2020年

1 月-3 月、2021 年 2月-3 月和 2021 年 12 月-2022年 9月，不同于前 3次超额

储蓄“跳跃”之后进入稳定的平台期，2022年前 10个月超额储蓄保持平稳增长，

在 2006 年-2019 年趋势值下，2022 年 1-10 月份住户部门超额储蓄合计增长 8.70

万亿，而在 2016 年-2019 年趋势值下，2022年 1-10月份住户部门超额储蓄合计

增量也有 7.34 万亿。由于住户部门储蓄的第一次跃升并不是在 2020年疫情发生

之后，也就意味着“疫情”不是唯一解释住户部门储蓄增长的原因，2018年一季

度之后货币政策没有过加息，且持续“降准”扩张贷款投放并通过贷款创造存款

机制对应增加存款，以及更长时间维度上看，中国人口出生率持续下滑和人口总

量面临拐点等基本面因素，均在一定程度上提高了居民部门的储蓄倾向。如果疫

情只是影响住户部门储蓄存款增长的一种变量，那么 2020 年-2022年期间累计的

“超额储蓄”或也不会在疫情消退之后全部转化为消费增长的潜能。 

1.2. “超额净储蓄”：存贷差持续扩张 

考虑住户部门贷款之后的“超额净储蓄”也达到 7万亿元规模。由于人民银

行没有发布与“住户部门储蓄存款”相似口径的贷款，因此我们使用“其他存款性

公司资产负债表”，以“纳入广义货币的存款：个人存款”作为居民部门储蓄存款

的指标、以“对其他居民部门债权”作为居民部门贷款存量的指标，使用 2006年

-2019 年作为样本区间设置趋势值。 
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图 3：住户部门存款：“超额储蓄”拐点同样出现在 2019 年  图 4：住户部门贷款：住户部门贷款余额增长平稳 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 5：基于 2006 年-2019 年估算居民部门“超额净储蓄” 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

从其他存款性公司资产负债表来测度居民部门“超额储蓄”规模，与我们从

住户部门储蓄存款口径得到的结论基本一致：截止 2022年 10月底，“超额储蓄”

规模达到 25.74 万亿；“超额储蓄”拐点出现在 2018 年底至 2019 年，而非从 2020

年疫情才出现。但是将居民部门贷款趋势性增长考虑在内之后，从居民部门“超

额净储蓄”规模来看，截至 2022 年 10月底，居民部门“超额净储蓄”达到 7.05

万亿元，但是不同于“超额储蓄”在 2019 年就出现拐点，“超额净储蓄”在 2022

年 1 月份开始出现增长的拐点，从 1 月份 3.30 万亿元增长至 10 月底的 7.05 万

亿元，前 10个月的最高点是 9 月份达到 7.66万亿元。结合人民银行在货币政策

执行报告中对“预防性储蓄”的描述，我们认为 2022年内增长的 3.75万亿“超

额净储蓄”是对因疫情原因增加的储蓄存款的估计量，这一部分“超额储蓄”或

成为在疫情因素消退之后消费增长的潜能。 
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1.3. “超额储蓄”：存款定期化 

居民部门储蓄存款定期化是“超额储蓄”的主要增量。根据人民银行发布的

“存款类金融机构信贷收支表”，使用住户部门活期存款和定期存款两个分项来测

度哪个项目导致“超额储蓄”的增加。限于信贷收支表数据的时间节点，选取 2016

年至 2019 年 4 年期间的数据样本设置趋势值，截至 2022年 10月份，住户部门

“超额”活期存款仅有 1.18 万亿，并且活期存款增长在 2020年以来并未显著偏

离趋势值；“超额”定期存款则有 16万亿，2020 年以来累计增长 15.21万亿。住

户部门储蓄存款定期化是“超额储蓄”形成的主要原因，而且“超额储蓄”并不是

来自活期存款向定期存款的转化。 

图 6：居民部门“超额”活期储蓄：基本符合趋势值  图 7：居民部门“超额”定期储蓄：“超额储蓄”主要增量 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

2. “超额储蓄”来源：收入下滑 & 消费减少 

储蓄的增长或是收入增加、或是消费减少的结果。采用 2016 年-2019年作为

无疫情期间的时间样本设定可支配收入和消费支出增长的趋势线，来测算 2020年

疫情以来居民部门人均可支配收入和人均消费支出的累计变化。 

从人均可支配收入和人均消费支出的累计同比增速的变化来看，2020年疫情

以来，人均可支配收入和人均消费支出增速均偏离了 2016 年-2019 年的趋势线，

在 2020年-2022年期间曾经出现过2021年短暂的修复，截至 2022年三季度末，

居民部门人均可支配收入累计同比增速和线性外推的趋势值之间的增速缺口还有

3.69 个百分点，而人均消费支出累计同比增速和线性外推的趋势值之间也有 3.86

个百分点的缺口。 

如果将增速缺口折算为绝对值：（1）2020 年-2022年三季度末居民部门人均

消费实际支出均低于 2016 年-2019 年线性外推的趋势值，从年末累计值差额来

看，2020 年-2022 年三季度末合计人均消费支出少增 4181.57 元；（2）2020年-
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2022 年三季度末居民部门人均可支配收入持续低于 2016-2019 年线性外推的趋

势值，从年末累计值差额来看，2020 年-2022年三季度末，人均可支配收入少增

4504.42 元。居民人均可支配收入和人均消费支出近乎等比例下滑，因收入增长

不确定性增强，疫情之后以人均消费支出和可支配收入之比表示的消费倾向下降，

意味着消费的侧面——储蓄的意愿提高，形成“预防性储蓄”。 

图 8：居民部门人均可支配收入：还有 3.69%增速缺口  图 9：居民部门人均消费支出：疫情原因下滑 3.86 个百分点 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

2.1. 收入下滑：工资性收入下滑幅度最高 

从居民部门人均可支配收入的构成来看，居民部门人均可支配收入分为工资

性收入、经营性收入、财产性收入和转移性收入等四个主要项目。其中工资性收

入在可支配收入的占比最高，在居民可支配收入中下滑幅度也最高。 

图 10：居民人均工资性收入：占比最高且下滑最深  图 11：居民人均经营性收入：个体工商户受疫情影响较大 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 
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