
 

高瑞东：居民资产转移浪
潮开启，A 股估值中枢有
望重塑 
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要点 

核心观点： 

疫后居民超额储蓄的形成，主要源于疫情冲击下消费的减少与前期地

产信用风险下居民投资支出的减少。此前市场的关注点在于超额储蓄能释

放多少消费，而因投资减少形成的超额储蓄，涉及到居民资产配置的深度

调整，未来如何转移或对市场的长期影响更大。 

结合美日经验来看，地产后周期时代，居民在地产上的配置占比持续

下降，但能否转移至权益资产，短期地产企稳至关重要，长期则倚赖长期

资金的入市节奏。数字经济、安全发展、国企改革等概念板块的估值中枢

或更具提升空间。 

房地产在居民资产负债表的中的角色与地产市场的发展变革密切相关 

1998-2009 年，是我国房地产市场发展的黄金时期，一系列地产扶持

政策渐次出炉，房地产业定位为拉动国家经济发展的支柱产业之一，但由

于工业贡献仍高，房地产并未成为宏观调控的主要抓手。这一阶段居民配

置房产的偏好开始持续提升，但在居民资产负债表中房产更多还是满足居

住属性的实物资产。 

2010-2020 年，随着潜在经济增速触顶、而后开始趋势性下滑，总需

求不足的问题逐步显现，为刺激总需求，房地产也一度成为宏观逆周期调

控的主要抓手。该阶段房价大幅上涨与地产周期性的特征，大幅推升了居
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民对住房的投资需求，央行调查显示 2019 年我国居民资产中住房资产占

比达到 59.1%，显著高于美国的 25.2%与日本的 34.7%，居民债务也持续

上升。 

2020 年以来，房地产的供给侧改革加速推进，注重以长效机制稳定房

地产市场各方的预期，平衡长期供需，至此房地产正式进入平稳发展的后

周期时代。这一阶段房地产在居民资产负债表中的“投资”属性被大幅削

弱，居民资产配置或迎来拐点，未来金融资产、尤其是权益资产的占比将

大幅提升。 

美日经验看，地产后周期时代，居民在地产上的配置占比迎来拐点 

美国方面，居民资产更多转向权益。二战结束至次贷危机前夕，美国

房地产市场经历 60 年繁荣，以次贷危机为界线，美国居民资产配置从地产

逐步转向金融资产。次贷危机后，美国房地产配置比重快速由 2006 年的

32.3%下降至 2011-2015 年的 24.4%，此后稳定在 25%左右，股票和基

金的配置占比则上升至 26.5%。 

日本方面，居民资产更多转向现金和存款。房地产泡沫破裂后，股市

也自此陷入长时间低迷。地产与权益资产的大幅贬值，叠加日本人口结构

的深度变化，日本居民的资产配置结构也发生较大转变，现金与存款占比

持续提升，1994-2021 年，现金存款在日本家庭总资产的占比从 21.7%升

至 32.4%。 



 

 - 4 - 

结合美日经验，我们发现：其一，进入地产后周期，居民配置到房产

上的占比在持续下降，即使后续房价有所企稳也并未改变这一趋势；其二，

居民资产负债表收缩，而政府杠杆率则持续攀升。其三，经济的复苏、股

市的持续反弹仍然需要以地产企稳为特征，这一点是美日居民资产配置结

构差异的重要根源。 

未来居民资产配置到权益资产是趋势，短期看地产企稳，长期与长期

资金有关 

疫后三年居民积累巨量超额储蓄，一方面与疫情冲击下消费减少有关，

另一方面与居民地产投资支出减少有关，涉及居民资产配置的深度调整。

地产后周期时代，未来我国居民资产如何转移或对市场的长期影响更大。

结合海外经验看，我国居民资产配置到权益资产是趋势，短期地产企稳至

关重要，长期则倚赖长期资金的入市节奏。数字经济、安全发展、国企改

革等概念板块的估值中枢更具提升空间。 

风险提示：地产销售不及预期，疫情反复超预期，政策落地不及预期。 

一、房地产在我国居民资产负债表中的角色演变 

地产在居民资产负债表中的角色与地产市场的发展变革密切相关。 

1.1 1998-2009 年，地产政策扶持阶段，房地产市场高速发展，城镇

化加速推动居民配置地产偏好大幅提升 

1998 年以前，我国房地产改革在摸索中前行。1958 年至 1977 年，
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在新中国成立以后的很长一段时期内，我国实行“统一管理，统一分配，

以租养房”的公有住房实物分配制度，这一时期并不存在严格的房地产业。

1978 年，房改问题提出后，正式开启住房制度改革的道路，当年发布的《关

于加快城市住宅建设的报告》指出，住宅建设要发挥国家、地方、企业和

个人的四个积极性；1980 年，国家城建总局召开全国城市房产住宅工作会

议，提出加强住宅工作建设，组织私人建房，试行住宅出售。 

1984 年，国务院发布 123 号文件《关于改革建筑业和基本建设管理

体制若干问题的暂行规定》，规定建立城市综合开发公司，推进住宅商品化，

采取全价出售、补贴出售或议价出租的办法；1988 年，国务院召开全国住

房制度改革工作会议，对全国房改工作作了部署，要求用三年时间全面铺

开；1994 年，国务院下发《关于深化城镇住房制度改革的决定》，开启城

镇住房制度正式改革之路，将房改的基本内容概括为“三改四建”。 
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1998 年至 2009 年，房地产进入政策扶持阶段，被定位为国民经济的

支柱产业。1998 年 7 月 3 日，国务院发布《关于进一步深化城镇住房制度

改革加快住房建设的通知》，进一步确定了深化城镇住房制度改革的目标，

并开始停止住房实物分配；2000 年，《关于房地产中介服务收费的通知》，

对房地产中介各项收费作出明确规定；2002 年，《招标拍卖挂牌出让国有

土地使用权规定》，地产拍卖走向“阳光化”；2003 年，《关于促进房地产

市场持续健康发展的通知》，将房地产业定位为拉动国家经济发展的支柱产

业之一；2005 年至 2006 年，针对住房价格过快上涨的问题，国务院联合

各部门出台多项通知稳住住房价格，促进房地产市场健康发展。 

1998 年 2009 年，是房地产市场发展的黄金时期，房地产业在我国国

民经济中的占比持续抬升，但并未成为宏观调控的主要抓手。从商品房销

售规模来看，1999 年，商品房销售额占 GDP 的比重为 3.0%，至 2009 年

这一比例已升至 12.7%，提升了 9.7 个百分点；房地产开发投资也成为固

定资产投资的重要组成部分，其占 GDP 的比例由 1999 年的 4.4%，升至

2009 年的 10.4%，并于 2020 年升至 14.0%。但这段时间，全球总需求快

速扩张，我国经济依赖外向型出口加工，工业增加值对经济的贡献依然远

高于地产建筑和服务业，房地产并未成为宏观调控的主要抓手。 

政策扶持下，这一时期的房地产市场发展较快，城镇化加速，使得居

民配置地产的偏好迅速提升。根据社科院公布的资产负债表数据，

2000-2009 年，中国居民住房资产从 16.72 万亿升至 73.91 万亿，增幅达
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342%；同期受益于资本市场的逐步发展，金融资产也提升较快，从 13.78

万亿升至 75.33 万亿，增幅达 447%，2000 至 2009 年，中国居民住房资

产占总资产的比例持续在 50%左右震荡，平均值达 50.3%。 

 



 

 - 8 - 

 

1.2 2010-2020 年，地产政策调控阶段，地产销售周期波动，居民配

置地产占比持续高位 

2010-2020 年，进入地产政策调控阶段，房地产调控也一度成为了逆

周期对冲工具箱的主要抓手。2010 年之后，随着潜在经济增速触顶[1]、

而后开始趋势性下滑，总需求不足的问题逐步显现，经济从“供不应求”

变为“供大于求”，宏观逆周期调控的重点也变为以刺激总需求、调整供

需结构为主，房地产调控也一度成为了逆周期对冲工具箱的主要抓手，并

且成为影响宏观经济周期的重要组成部分。 

一方面，次贷危机后全球总需求回落，工业增加值占我国经济比重逐

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_53329


