
 

薛洪言：手握 50万存款，买

房、买基还是接着存？ 
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文/意见领袖专栏作家 薛洪言 

 

过去几年，理财投资领域发生了很多堪称里程碑的事件：P2P 爆雷让

投资者闻高息理财色变，银行理财打破刚兑信仰，房住不炒终结房价持续

上涨神话，股市大幅调整凸显基金高波动本色…… 

似乎所有的路都被堵上了，资金开始向存款回流。2022 年一季度，居

民存款新增 7.82 万亿元，相比去年同期多增 1.14 万亿元。与此同时，大

家还是积极偿还或少借贷款。2022 年一季度，居民贷款新增 1.26 万亿元，

相比去年同期少增 1.3 万亿元。 

宏观数据能反映数量变化，却不能有效反映微观个体的心态。对个体

投资者而言，资金回流存款更多是无奈之举，尤其是在存款利率不断调降
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的背景下。存款最大的亮点是安全性，但就投资而言，安全是底线却不是

目标，真正的目标是财富保值增值。 

就存款而言，长期看无法跑赢通胀，考虑通胀因素后实际收益为负。

关于这一点，不需要复杂的计算，仅靠感性认识就足够了。以 3%的存款利

率计算，本金翻一倍约需要 24 年，可在 24 年里，物价远不止翻一倍这么

简单。 

不妨做个脑洞假设。假定 24 年前（1998 年）将 10 万元存入银行，

利息 3%，现在取出来本息合计 20 万元。从购买力的角度算，24 年前的

10 万元可以在北京买一套 50 平米的房子，现在的 20 万元能在北京买 5

平米就不错了。 

24 年间，存款本息增值了 1 倍，以住房衡量的购买力却缩水了 10 倍。

管中窥豹，通胀对存款购买力的长期侵蚀非常可怕。 

所以，假定你现在手握 50 万存款，你会如何进行理财选择呢？买房、

买车还是接着存钱？ 

其实，考虑到通胀对存款的长期侵蚀性，继续存款这个选项可以排除

了。投资理财必须着眼于财富的长期保值增值，而长期投资最大的敌人就

是通胀，只有长期跑赢通胀的资产才值得考虑。 

基于能否抵御通胀对购买力的长期侵蚀，巴菲特将投资机会分为三类： 

一是基于货币的投资，典型代表如银行存款、货币基金、债券、抵押
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贷款和其他投资工具。这类资产通常被认为是“安全”的，但长期来看，

恰恰是危险的，危险来自通胀对购买力的巨大侵蚀。 

二是不可再生的资产，典型代表如黄金、收藏品等。其优点是稀缺性，

缺点是缺乏产生新价值的能力，也就是说，如果你拥有一盎司的黄金，你

会一直拥有一盎司，不会有增长。投资者之所以买入这类资产，更多是寄

希望于以更高的价格卖给其他接盘人。长期看，这类资产的收益率让投资

者失望。如数据显示，1802-2003 年间，去除通胀影响后，黄金的年化收

益率仅为 0.1%。 

三是生产性的资产，典型代表如企业、农场、房地产。这类资产可以

自我繁殖，其产出可以通过提价抵抗通胀，这类资产中的佼佼者便成为最

优的投资对象。以股票为例，数据显示，1802-2003 年间，美股年化收益

率维持在 6.5%-7%之间。 

过去二十年里，房地产一直是国内最主流的财富保值增值工具，关于

这一点，不分男女老幼，共识度非常高。不过进入 2022 年，居民的购房

信心出现了断崖式下滑。 

2022 年 1-4 月，我国商品房累计销售面积同比下滑 20.9%，且降幅

逐月扩大。4 月初至 5 月上旬，30 大中城市销售面积同比大降 54%。房子，

似乎不再是老百姓的心头好。 

结合中长期因素来看，当前的房地产行业的确步入发展拐点，告别快
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速发展期。 

一是人口老龄化提速。人口数量和结构变动是左右房价走势的核心因

素。2021 年末，我国 60 岁及以上人口数量达 2.67 亿人，占比 18.9%，

较十年前提升 5.2 个百分点，老龄化不断提速。人人都会老去，老龄化归

因于少子化，即不是老年人占比多了，而是年轻人占比少了。年轻人是购

房主力军，年轻人占比下降会导致购房需求出现趋势性萎缩。 

二是城镇化减速。很多人在老家有房子，却只能在工作的城市租房，

这便是户籍所在地与工作地不同导致的住房结构错配。过去几十年，城镇

化率的快速提升导致人口流动加速，城市作为整体的人口净流入区域，房

价迎来了趋势性上涨。截至 2021 年末，我国城镇化率达到 64.72%，快速

提升期接近尾声，对房价的拉动效果减弱。 

三是房产税预期打击多套房持有需求。虽然相关部门明确表态，当前

不是推出房产税的好时机，但着眼于未来，房产税迟早会来已成为大众共

识。结合欧美发达国家 1%-2%左右的房产税率来看，房产税的出台会有效

抑制民众的多套房持有需求，从根本上压制房价。 

但是，房地产行业迎来发展拐点并不等于房价长期下跌，也不等于房

地产失去抗通胀的财富保值属性。 

一方面，我国的住房需求远没有饱和。从刚需住房来看，3 亿新市民

对应着较大的刚性住房需求；从改善性需求来看，据中信证券测算，2020
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年我国 2居室及以下户型占比约 38.9%，房龄 35年以上住房占比约 11.7%，

人均住房使用面积仅为主要发达国家的约 71%，改善性需求仍有巨大的发

掘空间。此外，我国都市圈化进程仍处于快速发展期，都市圈化带来的人

口流动会产生额外的住房需求，对都市圈房价形成支撑。 

综合测算，“十四五”期间我国年均新增住房需求有望保持在 14 亿

平以上，约为 2021 年全国住房销售面积的 80%左右。 

另一方面，既便城镇化步入成熟期，抗通胀的资产属性仍会驱动房价

保持稳定增速。如数据显示，过去 40 年里，美国房价年均增速 3.8%，英

国房价年均增速为 5.9%，较好地体现了房产抗通胀的属性。可见，在房住

不炒、人口老龄化、经济增速放缓等宏观大背景下，房价快速上涨的时代

已成为过去，但这并不会剥夺房地产作为长期抗通胀资产的优越性。 

对于投资性购房来说，买房赚的是两份钱，一份是房价上涨的钱，一

份是租金收入（/节约）的钱。当房价上涨仅可抵消通胀影响时，租金收入

便可视作通胀调整后的房产投资收益。考虑到我国大多数城市的租售比较

低，将住房作为一项纯粹的投资性价比已经不高。 

但对于刚性需求和改善性需求来说，房子背后对应的不仅仅是钢铁水

泥建筑物，也不仅仅是住有所居的心理诉求，背后还承载着各种便利、资

源和机会，只要能抵抗通胀，便始终具有购买价值。 

以基金为代表的权益资产正迎来历史性配置机遇。 

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_42116


