
 

罗志恒：“超额储蓄”是否

会带来“报复性消费”？ 
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意见领袖 | 罗志恒 

 

近期“超额储蓄”以及超额储蓄是否能推动形成报复性消费成为市场

热议话题。在出口下滑、地产低迷背景下，居民消费的复苏力度直接关系

到 2023 年中国经济增长前景。数据显示，2022 年中国居民部门积攒了近

8 万亿元的超额储蓄；疫情防控措施优化、各地居民陆续“阳康”后，超

额储蓄为消费回暖提供了资金支持；从美国经验看，超额储蓄极大地刺激

了居民的消费需求。 

但是，消费的提振需要一个过程，不可对消费反转有过高期待，主要

是过去三年居民对不确定性和风险的认知发生了较大变化，消费意愿难以

在短期内快速提高；当前居民就业仍未出现实质性改善，当前收入以及对
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未来收入预期仍未出现明显提升。 

对该问题的讨论，我们认为要厘清一些似是而非的关键要点： 

1、市场讨论的其实是“超额存款”，而非“超额储蓄”，居民资产配

置从房地产、股市和理财产品转移到银行存款，容易夸大超额储蓄规模。

议题上，市场以超额储蓄看未来消费前景，重点应是居民如何进行消费-储

蓄决策；但数据上，市场以居民存款作为分析基础，实际上又涉及居民的

资产配置行为，如果居民更愿意以银行存款形式持有资产，则会夸大超额

储蓄的规模和影响。 

2、2022 年居民存款出现了异常增长。一是增速上，当年存款余额同

比增长 17.4%，创 2010 年以来新高；二是规模上，全年新增存款 17.8 万

亿，大幅高于 2019-2021 年同期的 9.7、11.3 和 9.9 万亿。若将居民存款

的这种异常增长视作“超额存款”，则 2022 年高达近 8 万亿元。 

3、“超额存款”可分为两部分：一是真正意义上的“超额储蓄”，居

民减少消费、增加储蓄；二是居民部门调整资产配置后的“存款回流”，

购房减少、理财产品赎回等导致其他投资在总资产中占比下降，银行存款

占比上升。 

4、超额存款主要来自于消费减少、购房支出下降、理财产品赎回。第

一，居民消费减少，预防性储蓄上升，贡献约 1.5 万亿；第二，房地产风

险上升，居民购房支出减少，贡献约 3 万亿；第三，金融市场波动，居民
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存款回流，贡献约 2.5 万亿。 

5、超额存款提高了居民消费能力，同时疫情防控措施优化放开了消费

场景限制，2023 年是否会迎来一轮报复性消费？首先，只有部分超额存款

能用于消费。源自购房支出下降和理财产品赎回的超额存款，属于居民的

资产配置行为，未来将重新用于购房和其他投资。其次，超额储蓄的非对

称分布将导致消费 K 型恢复。1.5 万亿的超额储蓄更偏向于高收入人群，

而高收入人群的边际消费倾向要低于中低收入人群，会抑制总体消费增长。 

6、展望 2023 年，趋势上，总体消费将迎来明显恢复；结构上，服务

消费的弹性高于商品消费。然而受制于居民收入增速、消费意愿、贫富分

化等因素，消费或仍低于潜在趋势水平，需要政策进一步发力提振。 

7、2022 年底的中央经济工作会议把恢复和扩大消费摆在优先位置，

扩大内需成为未来时期的重要工作。短期的消费刺激政策通常是通过发放

消费券和补贴等方式设定限时消费，有利于维护经济社会稳定，但也存在

一些缺陷。“十四五”期间扩大并提振居民消费，要从增加居民收入、提

高边际消费倾向两方面入手，真正做实“内需”，促进“双循环”。 

风险提示：疫情反弹、居民收入增速不及预期、居民消费意愿恢复缓

慢 
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一、市场讨论的其实是“超额存款”，而非“超额储蓄” 
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二、2022 年居民部门“超额存款”的规模与来源 

（一）居民消费减少，预防性储蓄上升，贡献约 1.5 万亿 

（二）房地产风险上升，居民购房支出减少，贡献约 3 万亿 

（三）金融市场波动，居民存款回流，贡献约 2.5 万亿 

三、“超额存款”是否会引发“报复性消费”？ 

四、如何有效提振消费？ 

正文 

一、市场讨论的其实是“超额存款”，而非“超额储蓄” 

近期“超额储蓄”以及超额储蓄是否能推动形成报复性消费成为市场

热议话题。在出口下滑、地产低迷背景下，居民消费的复苏力度直接关系

到 2023 年中国经济增长前景。数据显示，2022 年中国居民部门积攒了近

8 万亿元的超额储蓄；疫情防控措施优化、各地居民陆续“阳康”后，超

额储蓄为消费回暖提供了资金支持；从美国经验看，超额储蓄极大地刺激

了居民的消费需求。 

“超额储蓄”中的“超额”很好理解，但“储蓄”却容易引发歧义。

一方面，居民面临跨期选择，获得收入后，要将一部分用于当期消费，剩

下的储存起来以备未来之需；另一方面，居民要做资产配置，储存起来的

收入，是存入银行形成储蓄存款，还是用于买房、炒股等其他投资。 
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当前的市场讨论将二者混为了一谈。议题上，市场以超额储蓄看未来

消费前景，应该是储蓄的第一层含义，居民如何进行消费-储蓄决策；数据

上，市场以居民存款作为分析基础，实际上又牵扯到第二层含义的资产配

置，居民的总资产中，有多少是以银行存款的形式存在的。因此，市场讨

论的其实是“超额存款”，会夸大“超额储蓄”的规模和影响。 

 

二、2022 年居民部门“超额存款”的规模与来源 

2022 年居民存款出现了异常增长。一是增速上，当年存款余额同比增

长 17.4%，创 2010 年以来新高；二是规模上，全年新增存款 17.8 万亿，

大幅高于 2019-2021 年同期的 9.7、11.3 和 9.9 万亿。 
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若将居民存款的这种异常增长视作“超额存款”，则 2022 年高达近 8

万亿元。方便起见，可将 2021 年作为比较基准，一是当年经济明显恢复，

实际 GDP 两年平均增速为 5.3%；二是新增居民存款规模与前两年相近，

处于正常水平。2022 年居民新增存款 17.8 万亿，较 2021 年多增了 7.9

万亿。 
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“超额存款”可分为两部分：一是真正意义上的“超额储蓄”，居民

减少消费、增加储蓄；二是居民部门调整资产配置后的“存款回流”，购

房减少、理财产品赎回等导致其他投资在总资产中占比下降，银行存款占

比上升。 

（一）居民消费减少，预防性储蓄上升，贡献约 1.5 万亿 

疫情以来，中国的超额储蓄与美国存在显著区别：美国大规模财政补

贴使得居民可支配收入不降反升，服务消费受疫情限制但商品消费持续高

增，超额储蓄更多是被动上升；中国居民可支配收入随经济下行压力增大

而明显放缓，消费也持续低迷，超额储蓄既有消费场景受限导致的被动上

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_51342


