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4 月以来在中美关税缓和、政策持续发力、投资者风险偏好上行、基本面维持韧性以及流动相相对充裕等利好因素的
带动下，A 股走出了一波亮眼的走势，截至 9 月 12 日，沪深 300 指数相比于4 月低点上行超过25%。 

相比于A股的大幅上行，国内基本面表现偏弱，居民消费在以旧换新政策退坡后从5月的6.4%逐渐下滑至8月的3.4%，
基本面与资本市场走势表现出一定分化。A 股放量上涨能否拉动居民消费再次引发市场讨论。 

股票升值能够通过提高居民总财富水平、提高居民信贷获取能力、降低居民预防性储蓄需求等方式提高居民的消费意
愿和消费能力。 

虽然部分研究指出股票上涨在一定程度上会诱发投机动机进而抑制居民消费（周德才，2013），安砾等的研究数据也
显示在股票上行阶段，居民资金在持续流入资本市场。但整体来看，股票的正财富效应会更强。但低消费倾向的高净
值客户是股票上涨的主要受益方，这会导致股票财富效应对消费的支持力度相对有限。而且股票不能一直上涨，在股
票下行阶段，财富缩水带来的消费下滑或更加明显。 

 

 

风险提示 
中美贸易摩擦、关税上调和全球供应链调整等外部因素或导致 A 股市场的调整 

全球地缘政治局势变化及国际市场波动，可能持续影响相关行业经营与上市公司业绩 

关注后续国内基本面变化，跟踪出口后续景气度波动以及对经济和资本市场的影响  
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4 月以来在中美关税缓和、政策持续发力、投资者风险偏好上行、基本面维持韧性以及流动相相对充裕等利好因素的
带动下，A 股走出了一波亮眼的走势，截至 9 月 12 日，沪深 300 指数相比于4 月低点上行超过25%。 

相比于A股的大幅上行，国内基本面表现偏弱，居民消费在以旧换新政策退坡后从5月的6.4%逐渐下滑至8月的3.4%，
基本面与资本市场走势表现出一定分化。A 股放量上涨能否拉动居民消费再次引发市场讨论。 

一、A股好转对居民资产影响几何 

从居民资产负债表上看，居民资产结构以房地产等实物资产为主，金融资产特别是股票占居民资产比重较低。参考中
国社科院国家资产负债表研究中心发布的《中国国家资产负债表》中的方法（仅公布到 2019 年数据），我们更新了居
民部门的资产负债表 。 

从结构上看，2025 年二季度非金融资产、住房资产占居民总资产的 49%、45.4%，金融资产占比 51%，其中存款、股票、
证券投资基金占比分别为 33.4%、5.4%、5.2%。 

从近几年趋势上看，住房资产很大程度上主导了居民资产的变化。但是 2024 年年末以来股票、证券投资基金对居民
资产端企稳形成一定支撑。 

受房地产价格持续下行影响，住宅资产增速近年来持续负增，其占居民资产的比重从 54%左右持续震荡下行至 2025年
二季度的 45.4%。但自去年三季度以来降幅有所收窄，2025 年二季度，居民住房资产同比下滑 3%，拖累居民总资产同
比增速 1.4 个百分点，相比于去年三季度 2.6 个百分点的拖累明显收窄。 

股票等资产波动较大，2022 年-2024 年股票资产整体在拖累居民资产端表现。但自 2024 年四季度开始，受益于 A 股
上行，股票资产对资产端由拖累转为拉动。2025 年二季度居民股票资产同比增长 21%（同比多增 5.4 万亿），拉动居
民资产端同比增长 1 个百分点。股票和资管产品累计拉动居民资产同比增速 1.3 个百分点。  

图表1：居民资产端增速(单位：%) 

 

来源：wind ,国金证券研究所 

 

需要注意的是，在统计口径中，股价上行带来的资产增值并不纳入到居民可支配收入的口径。 

国内居民可支配收入按照来源可以分为工资性收入、经营性收入、财产净收入和转移净收入四大类，其中财产净收入
包括利息净收入、红利收入、房租收入、自有住房折算净租金等，但是不包括转让资产所有权的溢价所得。因此股票
收入中，只有股息、红利等收入会纳入到居民可支配收入，而股票买卖的盈亏则计入“非收入所得”。 

 

二、谁更受益于资本市场好转 

股市对不同家庭的财富影响存在显著分化。相比于实物资产，股票等金融资产的集中度更高。上交所年报数据显示 2023
年，在 4549.3 万户持股自然人投资者中，持股市值在 1000 万以上的账户仅 0.7%，其占自然人投资者持股市值的 49%。
10.6%的人持股市值在 100 万以上，占自然人投资者持股市值的 79%。股票资金高度集中在高净值客户手上。  
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图表2：A 股市场参与者 

 

来源：上交所，国金证券研究所 

同时，高净值客户依靠着更高的风险承受能力、更丰富的信息来源渠道等优势，往往能够在牛市行情下赚取超额收益。 

如安砾等研究指出，在 2014 年 7 月-2015 年 12 月的股市波动中，后85%的投资者（账户金额在 0-50 万元）损失了约
2690 亿元（损失了大约 32%），而超高净值投资者（账户金额在 1000 万以上，占投资者数量比重仅 0.5%） 则赚取了
约 2530 亿元，收益率达到了 33%。 

收益率的差距一方面是投资时机的选择，高净值客户往往在牛市初期就已经开始布局，并且在市场见顶之后迅速退出
市场，而低净值客户的交易行为则相反。另一方面是标的的选择不同，在股市泡沫阶段，高净值客户更倾向于购买高
贝塔的股票，低净值客户则购买低贝塔的股票。反之则相反。 

虽然这是基于 2014-2015 年的研究，但是牛市行情下，小规模个人投资者难以赚到钱的现象一直没有得到明显改变，
信息获取渠道相对较小、风险抵抗能力相对较弱等先天不足使得中小投资者在牛市中赚钱也显得更加困难。 
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图表3：按财富群体划分，不同群体的收益变动情况 

 

来源：《Wealth Redistribution in Bubbles and Crashes》，国金证券研究所（注：0-50 万元（WG1）、50 万元-300 万元（WG2）、300 万元-1000 万元（WG3）、1000

万元以上（WG4）） 

三、股市的财富效应与消费行为 

资产负债、收入、预期是影响居民消费的最主要因素。股票升值能够通过提高居民总财富水平、提高居民信贷获取能
力、降低居民预防性储蓄需求等方式提高居民的消费意愿和消费能力。 

虽然部分研究指出股票上涨在一定程度上会诱发投机动机进而抑制居民消费（周德才，2013），安砾等的研究数据也
显示在股票上行阶段，居民资金在持续流入资本市场。但整体来看，股票的正财富效应会更强。  

图表4：不同财富投资者账户的资金变化 

 

来源：《Wealth Redistribution in Bubbles and Crashes》，国金证券研究所（注：0-50 万元（WG1）、50 万元-300 万元（WG2）、300 万元-1000 万元（WG3）、1000
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万元以上（WG4）） 

胡永刚和郭长林（2012）等研究指出，中国股票具有正的财富效应，但财富效应对消费的影响是不对称的。通过将股
票波动拆分为基本面因素和非基本面因素，报告指出中国股价波动只有 40%左右反映了经济基本面的变化，反映经济
基本面变化的股价变动对中国居民消费具有长期影响，而投机因素引起的股价变动对中国居民消费的影响甚微。这意
味着虽然中国股民的投机性较强，但他们在将股价变动与自己的消费相联系时却表现得相当理性。在影响幅度上，当
股价分别上升和下降 10%时，城镇居民消费将分别增加 1.05%和减少 2.29%，具有明显的影响和不对称性。 

李家山等（2025）基于 CFPS 数据研究支出在股市上涨期间，居民家庭消费意愿会明显上行，家庭股票收入每增加 1 万
元，居民会增加 0.2 万元的消费支出。在获得股市收入时，低收入群体的消费意愿提升会更加明显。这可能是因为低
收入家庭平均消费倾向更高，在获得意外收入时的消费意愿更强。甘梨（2018）也曾指出低收入家庭往往更容易面临
流动性约束，家庭消费支出对暂时性收入的波动会更加敏感。 

但是上文我们也提及，在资本市场中，高净值客户相比于低净值客户往往能够获取更高的超额收益。这样的组合搭配
其实意味着在股票上行阶段，消费倾向更低，对股票收入敏感性更低的群体获取了更高的收入，这或降低了股票上行
对消费的刺激作用。 

在股票对居民消费类别的影响，乔智（2018、2022 年）的研究指出金融资产扩张能够拉动居民消费扩张，但住房资产
对居民消费则存在负向拖累。在具体类别上，金融资产对绝大部分消费均存在显著的正向影响，但从影响程度上看，
金融资产对衣食住行等必选消费的影响小于可选消费。股票价值上涨 1%对可选消费的拉动几乎是必选消费的 2 倍。  

高宇航（2024）将居民消费分为生存性消费（衣食住行相关消费）和发展享受型消费，研究显示风险性金融资产（股
票）能够提升家庭总体消费水平，但对发展享受型消费的支持力度更大，风险性金融资产增加 1 万元，分别能够拉动
生存性消费和发展享受型消费增加 168 元和 342 元。 

南永清（2020）则细化这商品类别，其研究指出金融资产的扩张会降低家庭在交通通讯上的消费比例，同时会提升文
化娱乐和教育培训类、医疗保健类消费支出以及其他发展享受型消费支出占家庭总支出的比重。但是住房资产增值主
要利好文化娱乐和教育类支出，对医疗保健类支出、包含耐用品的其他发展享受类支出并无显著支持。 

赵庆明（2020）在商品类别上的研究借鉴海外耐用品和非耐用品的划分，表明虽然股市上涨对整体商品消费影响有限，
但是股市对汽车消费具有显著的财富效应，股市流动市值每增加 1%，乘用车销量能够增加 0.16%。赵君仪（2016）也
表明股市财富效应能够有效拉动汽车消费，且股票上行期财富效应带来的乘用车消费增量大于股市下跌时期财富缩水
导致的汽车消费减少量。 

王克稳（2017）则研究了资产价格变动对文旅消费的影响，虽然房地产和金融资产对文旅消费均存在财富效应，但房
地产财富效应小于存款类金融资产的财富效应小于股票基金类金融资产的财富效应，风险资产收益的“快钱”特征能
够更有效促进居民进行享受型消费。  

图表5：金融资产对不同消费种类的影响情况 

 

来源：《中国家庭股市资产价值变动对居民消费的影响》，国金证券研究所 
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总的来说，股票价值上涨的确存在一定的财富效应，并能够带动可选类商品消费。但低消费倾向的高净值客户是股票
上涨的主要受益方，这会导致股票财富效应对消费的支持力度相对有限。而且股票不能一直上涨，在股票下行阶段，
财富缩水带来的消费下滑或更加明显。 

 

 

 

风险提示 

中美贸易摩擦、关税上调和全球供应链调整等外部因素或导致 A 股市场的调整 

全球地缘政治局势变化及国际市场波动，可能持续影响相关行业经营与上市公司业绩 

关注后续国内基本面变化，跟踪出口后续景气度波动以及对经济和资本市场的影响  
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