
 

沈建光：从居民资产负债表

看拉动消费政策 
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春节后的首次国务院常务会议提出“针对需求不足的突出矛盾，乘势

推动消费加快恢复成为经济主拉动力”。近期市场对高额储蓄能否带动消

费反弹展开了激烈的讨论，背后折射出社会各界对年内消费复苏寄予厚望。

在上一篇 FT 中文网专栏文章《展望 2023：降低高储蓄率能否促消费？》

中，笔者提出去年积累的高储蓄主要来自新房销售减少、理财等资产回流

存款、消费支出减少，储蓄释放对今年消费的拉动作用仍存不确定性，需

要加大中央财政对居民的转移支付。 

进一步来看，想要判断今年消费走势，除了最主要因素，收入增长以

外，财富效应的分析如果只关注居民储蓄变化是不够的，还需要通过居民
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部门资产负债表的综合变化来分析财富效应的影响。从居民资产负债表的

主要构成来看，2023 年如果房地产市场能够逐步企稳、资本市场出现回暖，

居民部门的财富效应将有所显现，再结合前期积累的高额储蓄释放，2023

年中国消费复苏具备较大潜力。当然，这仍然需要就业和收入增长为前提

的。 

中国居民资产负债表的三大特征 

居民部门资产负债表能够全面展现居民财富的结构，有助于判断消费

增长的动力来源。疫后美国居民资产负债表在财政补贴的支持下大幅扩张，

助力消费强劲反弹，充分体现出财富效应对消费的带动作用。但相对于美

国的情况，中国居民资产负债表以下三个方面的结构性差异，其对消费恢

复的影响值得重点关注： 

第一，中国居民住房资产占比远超美国，房地产下行显著制约消费增

长。 

房地产占中国居民资产的比重极高，楼市对居民财富水平影响巨大。

根据社科院国家资产负债表数据，截至 2019 年，我国居民住房资产高达

232 万亿元，占居民总资产的比重保持在 40%左右；同时，人民银行 2019

年中国城镇居民家庭资产负债情况调查结果也显示，城镇居民住房资产占

家庭总资产的比重更是接近 60%。相比之下，截至 2021 年，美国居民房

地产资产为 38 万亿美元，占居民总资产的比重仅为 24%，远低于中国水

平。 
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2021 年下半年以来，中国房地产市场深度调整通过财富效应对居民消

费造成较大冲击。2022 年，商品房销售面积和销售额分别跌至 13.6 亿平

方米和 13.3 万亿元，同比降幅达到 24%和 27%；房价方面，截至 2022

年 12 月，70 大中城市新建商品住宅价格指数连续 9 个月负增长，二手住

宅价格指数更是连续 11 个月负增长。据笔者估算，2022 年新建商品住宅

价格同比下降 2.3%，二手住宅价格同比下滑 3.9%，这也导致居民财富出

现收缩。 

第二，中国金融资产占比不及美国，资产配置方向单一。 

相比美国，中国金融资产占居民资产的比重偏低。社科院数据显示，

截至 2019 年，我国居民金融资产为 325 万亿元，占居民总资产的比重不

到 57%。具体来看，存款和现金、股票及股权占金融资产的比重为 36%和

52%，除此之外，证券投资基金、债券等金融资产占比只有个位数。美国

方面，截至 2021 年，居民金融资产为 114 万亿美元，占总资产比重高达

72%。其中，存款和现金占比只有 13%，而股票和共同基金、养老金、非

公司企业股权占比分别达到 37%、28%、14%。 

中国居民资产配置方向较为单一，不利于财富积累和消费增长。一方

面，我国居民家庭偏好无风险金融资产，比如存款和现金；另一方面，除

了存款和现金、股票外，我国金融资产多样性明显不足。在此背景下，近

两年房地产陷入低迷、股票市场波动加大，2022 年上证综指和深证成指分

别下跌 15%和 26%，也导致居民财富缩水。 
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第三，中国社保体系不完善，个人养老保险短板也是阻碍消费的重要

因素。 

当前我国社会保障的覆盖面相对有限，主要针对城镇居民和国有企业

职工，许多社会人员并没有被包含在内。以失业保险为例，不仅没有完全

覆盖失业者和下岗人员，而且失业保险金额也相对偏低，无法为相关人员

提供足够支持。此外，随着数字经济和平台经济的快速发展，很多灵活用

工人员尚未缴纳社保。相比之下，美国的社会保障资金来源渠道更广、覆

盖范围也更加全面。 

从居民资产负债表也可以看到，截至 2021 年，美国居民金融资产中

的养老金规模已经接近 32 万亿美元、占金融资产的 28%，而我国个人养

老金业务才刚刚起步。因此，社会保障是居民消费的底层信心支撑，中国

社会保障体系的缺陷也制约居民消费恢复的中长期因素。 

拉动消费的三点政策建议 

从政策应对来看，推动消费恢复需要着力改善居民就业和收入，但如

果针对中国居民资产负债表的结构性特征出台相应的支持政策，再结合前

期积累的高额储蓄释放，无疑有助于更好地释放中国消费复苏的潜力。 

首先，供需两端政策进一步发力，尽快扭转房地产下行对消费的拖累

作用。2022 年 12 月，房地产资金来源中的国内贷款降幅明显收窄，表明

前期房地产金融支持“三支箭”的效果有所显现。尽管如此，房地产主要

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_52363


