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[Table_Title] 

深度解析超额储蓄：何来何去 
[Table_Title2]  

 

[Table_Summary] 投资要点: 

► 超额储蓄规模几何？ 

2020 年 1 月至 2022 年 11 月末，居民部门积累了约 10.5 万亿元的超额储

蓄。其中，2022 年超额储蓄增幅最大，达到约 6 万亿元。定期储蓄存款是居

民部门超额储蓄的主要存在形式。 

► 超额储蓄来自哪里？ 

1）居民可支配收入下降，拖累储蓄减少约为 1.2 万亿元。 

2）疫情扰动下，居民消费支出累计减少约 4.5 万亿元，相应拉高储蓄存款

水平。 

居民减少消费支出，增加储蓄主要有三个方面的原因：一是，疫情冲击，线

下消费场景受限；二是，居民预防性储蓄意愿上升制约了消费增长。三是，

房地产市场低迷，居民资产缩水，财富效应影响下消费降低。 

3）居民风险偏好下降，持有的其他资产向储蓄存款回流，形成了超额储

蓄。 

房地产市场低迷，约有 3.5 万亿元少支的首付款流向居民储蓄存款。 

理财产品收益表现欠佳，约 0.9 万亿元理财资金回流向储蓄存款。 

基金规模增速在 2022 年出现下降。其中，公募基金已回落至趋势水平；私

募基金较趋势累计少增约 3.2 万亿元，约 0.6 万亿元流向居民超额储蓄。 

► 中美超额储蓄的成因对比 

中、美存在有一定的相似性：疫情冲击导致消费场景受限，造成消费减少，

对应储蓄增长。 

但两国超额储蓄的成因也存在有两个不同之处：美国超额储蓄主要是财政补

贴和收入高增的作用结果，中国的超额储蓄则来自居民风险偏好收缩下的资

产重新配置以及预防性储蓄的上升。 

► 超额储蓄去向何方？ 

消费:居民减收减支形成的约 3.3 万亿元的超额储蓄是向超额消费转化的

“主力军”。我们假设其将在 3-4 年内逐步释放，对应 2023 年将有约 0.8-

1.1 万亿元超额储蓄流向消费，约占 2021 年社零总额的 1.8-2.5%，全年名

义社零增速将达到 6.5%。 

房地产:随着地产市场筑底回暖，超额储蓄会逐步流向刚需型和改善型住房

需求，流向投资型房产的规模可能较为有限。房地产销售端预计将在下半年

出现回升。不过房地产投资层面的修复将相对滞后于销售，我们预计 2023

年房地产投资增速为-6.5%。 

其他金融资产:我们认为银行理财产品和基金回流形成的约 1.5 万亿元居民

超额储蓄，重新流回市场的可能性较高。 

 

风险提示 
宏观经济、产业政策出现超预期变化。 
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疫情以来，美国、中国都出现了居民超额储蓄明显上升的现象。中国超额储蓄规

模几何，来自哪里？中、美之间的超额储蓄有何异同？随着疫情影响逐渐消去，超额

储蓄最终将去向何方？能否成为消费增长的推动力？本文重点围绕以上问题进行详细

分析。 

 

1.超额储蓄规模几何？ 

当前居民部门积攒了约 10.5 万亿元超额储蓄。定期储蓄存款是居民部门超额储

蓄的主要存在形式。 

2022 年 1-11 月，居民储蓄存款余额较 2021 年底增长了约 14.96 万亿元，大幅

高于历史同期水平。2022 年一至三季度居民存款储蓄率也创下近年来新高
1
，达到

32.5%，较疫情前（2016-2019）平均水平提高了约 15.2 个百分点。 

 

图 1 2022 年居民储蓄存款出现显著上升(万亿元)  图 2 2022 年居民存款储蓄率显著上升(%) 

 

 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所，2022 年数据截至 11 月末  资料来源：WIND，华西证券研究所，2022 年数据截至 9月末 

 

我们将居民部门储蓄存款超过其趋势的部分视为超额储蓄，并采用外推法来估算

居民部门储蓄存款潜在趋势。 

常见的外推法有线性外推法和指数外推法两种。线性外推法，相当于假设储蓄存

款存量将随时间线性增长，即认为储蓄存款各期的增量保持不变，不会随时间变化。

而指数外推法，指数外推假设储蓄存款余额将随时间指数增长，即认为储蓄存款存量

的增速保持不变。 

从数据中可以看出，近年来，储蓄存款增量呈现出递增趋势，与线性外推的假设

并不相符，而储蓄存款的同比增速则相对稳定。因此，我们使用 2016-2019 年的数据

作为疫情前的潜在基准，通过指数外推的方法推算出 2020-2022 年的趋势值。美联储

工作论文中也采用了指数外推方法。 

 

 

                                                           
1 居民存款储蓄率=当期居民部门储蓄存款增加额/当期住户部门可支配收入 
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图 3 居民储蓄存款增量逐年递增(万亿元)  图 4 居民储蓄存款增速较为稳定(%) 

 

 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

经过我们测算，2016-2019 年的储蓄存款潜在同比增速约为 10%，按此增速推算，

自 2020 年 1 月至 2022 年 11 月末，居民部门超额储蓄已经达到 10.5 万亿元。其中，

2022 年超额储蓄增幅最大，约 6 万亿元。 

 

图 5 居民超额储蓄规模达到 10.5 万亿元  图 6 2022 年居民超额储蓄增幅较大(万亿元) 

 

 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

居民部门定期储蓄存款是超额储蓄的主要增量。住户部门定期存款占比不断提

升。至 2022 年 11 月份，住户部门定期存款占比已达近 7 成，较 2019 年末上升约

5.1 个百分点。我们按照前文所述指数外推方法，分别测算住户存款中活期存款和定

期存款的超额储蓄规模。截至 2022 年 11 月末，定期存款超额储蓄约为 10.5 万亿元；

活期存款超额储蓄规模约为-0.1 万亿元，实际增量不及潜在趋势，但与趋势较为接

近。因此，居民部门超额储蓄主要来自定期存款的超趋势增长。 
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图 7 定期存款增速显著高于活期存款(%)  图 8 居民定期存款占比不断抬升(万亿元) 

 

 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

图 9 活期存款与趋势值较为接近(万亿元)  图 10 居民超额储蓄的主要来自定期存款(万亿元) 

 

 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

2.超额储蓄来自哪里？ 

居民储蓄存款的变化主要受到三个因素的影响：收入、居民消费支出以及居民

资产配置。居民消费支出的减少以及居民持有的风险资产向储蓄存款的回流是超额

储蓄产生的主要原因。 

具体来看： 

居民可支配收入下降，拖累储蓄减少约为 1.2 万亿元。 

新冠疫情爆发以来，由于疫情防控的需要，我国经济运行受到影响，居民可支配

收入增速出现一定程度下降。为了估计居民收入减少对于超额储蓄的影响，我们将居

民人均可支配收入与全国总人口相乘得到全国居民可支配收入总量的估计。由于居民

可支配收入为流量数据，受季节影响较为明显，因此我们采用 2016-2019 年的同比增

速进行外推的方法来估计 2020 年至 2022 年的趋势值。 
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经测算，2020-2022 年全国居民可支配收入较其趋势水平下降约 6.8 万亿元。按

照 2016-2019 年 17.2%的居民存款储蓄率推算，居民可支配收入下降拖累储蓄存款下

降规模约为 1.2 万亿元。 

图 11 居民可支配收入低于其潜在趋势(万亿元)  图 12 收入下降，拖累储蓄减少约 1.2 万亿元(万亿元) 

 

 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

疫情扰动下，居民消费支出累计减少约 4.5 万亿元，相应拉高储蓄存款水平。 

2022 年 1-11 月份，社会消费品零售总额同比下降 0.1%，实际同比下降 2.82%，

均显著低于疫情前增长水平。居民人均消费支出口径下，2022 年 1-9 月累计实际同

比增速仅为 1.5%，不及其潜在水平。 

 

图 13 2022 年社零同比增速显著下降(%)  图 14 居民人均消费支出增速不及潜在趋势(元) 

 

 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

由于社零统计口径下的消费主体不仅包括居民也包括政府和企事业单位等，我们

使用居民人均消费支出来估算由于消费支出所产生的超额储蓄规模。 

2016 年-2019 年期间，居民各季度的消费支出占比（人均消费支出/人均可支配

收入）较为稳定。我们将居民人均可支配收入与 2016-2019 年相应季度的平均消费支

6

8

10

12

14

16

18

20
16
-
03

20
16
-
06

20
16
-
09

20
16
-
12

20
17
-
03

20
17
-
06

20
17
-
09

20
17
-
12

20
18
-
03

20
18
-
06

20
18
-
09

20
18
-
12

20
19
-
03

20
19
-
06

20
19
-
09

20
19
-
12

20
20
-
03

20
20
-
06

20
20
-
09

20
20
-
12

20
21
-
03

20
21
-
06

20
21
-
09

20
21
-
12

20
22
-
03

20
22
-
06

20
22
-
09

全国居民可支配收入:当季值

全国居民可支配收入:当季值(趋势值)

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

1.4

储蓄累计少增

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

20
16
-
02

20
16
-
06

20
16
-
10

20
17
-
02

20
17
-
06

20
17
-
10

20
18
-
02

20
18
-
06

20
18
-
10

20
19
-
02

20
19
-
06

20
19
-
10

20
20
-
02

20
20
-
06

20
20
-
10

20
21
-
02

20
21
-
06

20
21
-
10

20
22
-
02

20
22
-
06

20
22
-
10

社会消费品零售总额:累计同比
社会消费品零售总额:实际累计同比

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

全国居民人均消费支出:累计值
全国居民人均消费支出:累计实际同比(%,右)

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p6

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p6



 

 

证券研究报告|宏观专题报告 

 

 

  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

7 

19626187/21/20190228 16:59 

出占比相乘，估算出在当前收入水平下，居民的人均消费潜在水平。 然后将居民的

人均消费潜在水平与全国总人口相乘得到全国居民消费支出的趋势值。 

经测算，2020-2022 年全国居民消费支出较其趋势值累计减少约 4.5 万亿元。 

 

图 15 全国居民消费支出不及其潜在趋势(万亿元)  图 16 居民消费支出累计减少约 4.5 万亿元(万亿元) 

 

 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

居民减少消费支出，增加储蓄主要有三个方面的原因：一是，疫情冲击，线下消

费场景受限，影响了居民消费意愿的实现；二是，居民预防性储蓄意愿上升制约了消

费增长。三是，房地产市场低迷，居民资产缩水，财富效应影响下消费降低。 

疫情影响，线下消费场景受限，压制了居民消费增长。1-11 月，社会消费品零

售总额中餐饮收入同比下降 5.4%，显著低于其疫情前 9.4%的平均增速。从居民部门

消费类别来看，同 2016-2019 年的平均水平相比，2020-2022 年平均占比下降的主要

有四大类：交通通信、教育文化娱乐、衣着、家庭设备用品及服务。其中交通通信、

教育文化娱乐、衣着与服务都是和消费场景受限以及社交半径缩小直接相关的，显示

出疫情影响导致线下消费场景受限，在一定程度上降低了居民消费水平。 

 

图 17 餐饮消费同比增速较疫情前有较大差距(%)  图 18 消费场景受限，四类消费类别占比下降(%) 

 

 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 
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收入不确定性增加，居民预防性储蓄意愿上升。中国人民银行在 2022 年三季度

货币政策执行报告中多次提到，国内居民预防性储蓄意愿上升制约消费复苏。受疫情

反复的影响，消费者信心指数在 2022 年出现大幅下滑。此外，2022 年 11 月份，全

国城镇调查失业率为 5.7%，31 个大城市城镇调查失业率为 6.7%，均显著高于疫情前

水平。 

失业率上升叠加居民收入水平下降以及对于未来经济走势的不确定性的担忧，是

导致居民预防性储蓄意愿上升的根本原因。 

图 19 消费者信心指数在 2022 年出现大幅下滑(%)  图 20 2022 年以来，居民失业率显著上升(%) 

 

 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

房地产市场低迷，居民资产缩水，财富效应下居民消费受到抑制。根据“消费

财富效应”理论，公众持有的个人财富增长,刺激其消费支出增加，反之亦然。 

房地产是我国居民家庭财产最重要的组成部分。西南财经大学公布的《2018 中

国城市家庭财富健康报告》数据显示，我国家庭总资产中住房资产占比高达 77.7%，

远高于美国的 34.6%;在金融资产上，我国家庭总资产中金融资产占比仅为 11.8%。

2022 年以来，房地产市场持续低迷，房价不振，导致居民部门家庭资产减少，通过

财富效应作用抑制了居民的消费意愿。 

图 21 房地产是家庭财产最主要的组成部分(%)  图 22 2022 年以来，商品房价格持续低迷(%) 

 

 

 
资料来源：《2018 中国城市家庭财富健康报告》，华西证券研

究所 

 资料来源：WIND，华西证券研究所 
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