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摘要:
[Table_Summary][Table_Summary]最近两年的疫情冲击之后，一种市场观点认为居民收入降低，杠杆率处在

高位，居民部门的购买能力下降。本篇报告中我们分别从储蓄率、杠杆率

和存贷差额增速三类指标入手，测算分析不同省市地区的居民实际购买力。

国民储蓄率和居民部门储蓄率在疫情冲击后提升。我国国民储蓄率在 2019
年-2020年连续 2年回升，2020年为 45.07%。2020年疫情冲击下居民储

蓄率和国民储蓄率均出现了上升。2021年，居民部门储蓄率仍未降至疫情

前水平，2021Q1全国居民储蓄率 38.2%，较 2019Q1提升 3.4pct。从储

蓄意愿来看，根据央行城镇储户调查和《中国家庭财富指数调研报告》，2022
年一季度居民储蓄意愿仍在上升。

居民部门储蓄率上行的原因，在于疫情对消费支出的影响大于对收入的影

响。消费支出增速低于收入是近年来居民储蓄率上升的主要原因。这一方

面是因为疫情冲击下部分消费场景缺失，另一方面是居民并未通过消费信

贷等方式平滑收入和消费波动。在居民主要的消费支出分项中，服务类消

费支出明显下滑，食品消费保持韧性。2022Q1的食品消费对消费支出的

拉动甚至超过疫情前 2019Q4的水平。个人住房贷款余额同比增速在 2019
年后持续下滑，居住类消费支出占比也出现了较大幅度的下滑。

我国居民部门资产负债率和收入杠杆率均处在较低水平。截至 2022Q1，
社科院口径我国居民部门收入杠杆率为 62.1%，与 Cecchetti等人通过 18
个发达经济体 1980-2010 年的数据，得到的 85%收入杠杆率门槛值相比，

仍存一定空间。2019年中国居民资产负债率为 10.8%，剔除经营贷款后仅

8.9%，比欧美发达经济体 13%的平均值更低。从增速变化趋势来看，近 3
年杠杆率增速显著放缓，也为未来预留了一定的加杠杆空间。2021年剩余

的加杠杆空间可以拉动的各省市地区房地产新增销售额基本在 2020年全

年销售额的 1倍以上。

以储蓄率和存贷差增速指标来看，近年来不同省市地区居民真实购买力持

续上升。不同省市地区的储蓄率在 2020年后均有大幅增长。在疫情影响较

小的 2021年，部分省份储蓄率降低至疫情前水平。收入保持增长的条件下，

储蓄率的上行也就意味着居民的购买力也是在上升的。多数地区存贷差额

持续增长。2019年之后，居民存款增速提高至 13%左右，贷款增速则从

20%的高位下滑。目前存贷款增速比较接近。多数城市存贷差指标在 2021
年也保持正增长。住户存款扣减贷款规模的同比增速持续提升，且增速快

于房价增长，这意味着居民实际购买力也在上升。

综合储蓄率、净现金和杠杆空间三方面因素，北京、山西和辽宁具有较高

的潜在购买力。整体来看，沿海发达地区购买力分项得分较高，上海、北

京和辽宁排名靠前。中西部地区加杠杆空间大。黑龙江、青海和山西资产

负债率和收入杠杆率较低。购买力无忧，但居民意愿和市场需求的提振还

有赖于居民对楼市预期的改善，未来政策重点或在稳房价和降负担。

风险因素：政策风险：政策放松进度不及预期，房地产税、预售资金政策

调控超预期。市场风险：地产行业销售下行幅度超预期。
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1 居民部门储蓄率上升，疫情对消费影响大于收入

近期市场对于居民购买力的讨论较多。疫情冲击下居民购买力增加还是下降，市场对此

争议较大。疫情会暂时性地降低居民收入，理论上居民可以用多种方式加以应对：一是消耗

现有资产，减少储蓄以支付日常生活开销。二是通过借款对冲收入波动，平滑消费，待收入

恢复后清偿这部分债务。这两种情况下居民净财富都会减少，杠杆率也会上升。但现实中我

们观察到的是第三种情况：疫情后居民消费出现了明显下滑，储蓄率提升，居民杠杆率增

速也明显放缓。这意味着居民的购买力和净财富可能反而是增长的。如何理解居民的这一行

为，居民购买力和财富如何变化，这一变化对未来地产市场的影响如何？

1.1 疫情后全国来看：国民储蓄率上升

国民储蓄率连续 2年回升。中国储蓄率高达 40%以上，稳居全球主要经济体首位，高

国民储蓄率连年攀升至 2010年达到峰值 50.9%，后随着宏观经济结构变化、人口老龄化和

居民债务增加，国民储蓄率从 2010 年 50.9%下降至 2018 年 44.2%，2018 年后储蓄率开

始回升，2019年和 2020 年储蓄率分别上升 0.23pct和 0.66pct。2019年国民可支配收入增

速与消费支出增速双双降低，储蓄率小幅提升。2020年疫情冲击下国民储蓄率也出现了回

升。

居民部门储蓄率仍未降至疫情前水平。受疫情影响，疫情后具体到居民部门的储蓄率来

看，2020年受到疫情影响导致就业和收入不确定性提高，居民预防性储蓄增加，一二季度

全国居民当季储蓄率同比上升 6.1pct和 5.7pct。2021 年疫情影响好转后，当月储蓄率稍有

回落，但较 2019年疫情前基期仍有较大提升，2022年一季度全国居民储蓄率 38.2%，较

疫情前 2019年同期提升 3.4pct。

居民储蓄意愿仍在上升。从居民储蓄意愿来看，根据央行对城镇储户调查来看，疫情后

体现储户储蓄意愿的“更多储蓄”占比在 2020年先冲高后回落，但 2021年一季度后再度

攀升。2022年一季度受到疫情影响，选择更多储蓄的储户占比上升 2.9pct，是疫情后上升

最快的一季度。根据《中国家庭财富指数调研报告》（CHFS、蚂蚁集团研究院、蚂蚁理财

智库），各收入分组的家庭储蓄意愿都在 2022 年一季度出现上升，其中收入在 5-10 万和

10-30万收入等级的中低收入家庭储蓄意愿上升最为明显。

图表 1：国民总储蓄率（%） 图表 2：城镇居民当季储蓄率（%）

资料来源：Wind，信达证券研发中心 资料来源：Wind，信达证券研发中心。数据说明：城镇居民当季
储蓄率=（城镇居民人均收入-城镇居民人均消费支出）/城镇居民人
均收入
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图表 3：居民当季储蓄率提升幅度（%） 图表 4：央行城镇储户调查储蓄、消费、投资占比意愿

资料来源：Wind，信达证券研发中心。数据说明：以 2020年 1季
度为例，储蓄率提升幅度=2020年 1季度储蓄率-2019年 1季度储
蓄率。

资料来源：Wind，信达证券研发中心

1.2 短期内局部疫情：疫情对消费支出影响大于对收入影响

疫情对消费支出的影响更大，居民未通过加杠杆的方式平滑收入和消费波动。储蓄率

与消费率之和等于 1，储蓄率的上升对应着消费率的下降，而消费率等于人均消费支出/人均

可支配收入。我们对历年影响消费率的主要分项进行拆解，可以发现：2019年和 2021年，

居民消费支出的增长慢于收入增速。2020年，消费支出同比降低 1.6%。在居民收入仍保持

小幅增长的情况下，2020年Q1和Q2人均消费支出累计同比分别为下降 8%和 6%，到 2021
年消费恢复的弹性比收入增长的弹性更高。

这一方面与居民的消费习惯有关，也就是获得收入后再消费，不存在超前和预支消费的

习惯。西方国家在疫情冲击后通过大规模财政转移支付补贴居民收入，同时居民可以通过消

费信贷等方式，对冲收入波动以平滑消费。我国的情况明显不同。另一方面，疫情冲击下部

分消费场景缺失，居民不得已减少部分消费。两方面原因共同导致消费支出增长乏力，这是

近年来居民储蓄率上升的主要原因。

从消费分项上看，服务类支出对消费增速的拉动下滑，食品消费拉动保持韧性。可支

配收入包括劳务、经营、财产和转移支付收入四项。消费支出则包括食品、衣着、居住、家

庭设备、医疗、交通和通信、教育文化娱乐和其他支出共 8个分项。我们将居民消费支出增

速拆分为各个分项的拉动之和，可以看到：食品消费支出的贡献依然保持韧性。2021年消

费支出增长 5.9%，其中食品支出对消费支出增速的拉动达到 2.5%，甚至超过疫情前的 2019
年的 2.3%。除此之外的其他分项拉动均出现大幅下滑。教育文化娱乐（0.2%）、交通通信

（0.7%）和医疗（0.5%）三项服务类消费的拉动均不及疫情前的最低水平。居住（1.4%）、

衣着（0.2%）和其他支出（0.1%）等也没有恢复至疫情前的水平。
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图表 5：全国居民人均可支配收入和消费支出累计同比增速（%） 图表 6：教育文化娱乐支出受疫情冲击较大（%）

资料来源：Wind，信达证券研发中心 资料来源：Wind，信达证券研发中心

图表 7：2015-2021年居民储蓄率同比增速分解（单位：%）

资料来源：Wind，信达证券研发中心。数据说明：2021年增长率数据为相比 2019年的两年简单平均增速。居民消费率同比增速≈居民消费支出增长率-居民可支配收入增
长率。
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1.3 房贷余额增速持续下滑，居住类支出先增后降

2016年后房贷余额增速持续下滑，居住消费支出占比先增后降。个人住房贷款余额同

比增速在 2016年出现阶段性顶部后，增速持续回落，主要系 2016年全国范围内限购限贷

重启，居民首付比例提升。居住类消费支出占比在 2020Q1-Q2上升，达到 25.4%，反映了

居住类支出具有一定刚性。但从 2020Q3开始也出现了较大幅度的下滑。这可能与收入回升、

疫情下租房需求下降，以及居民对房贷的提前还款意愿上升等因素有关。

图表 8：个人住房贷款余额及同比增速（%） 图表 9：2019年以后居住消费支出占比提升

资料来源：Wind，信达证券研发中心 资料来源：Wind，信达证券研发中心
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2 杠杆率水平居中，资产负债表存在较大提升空间

除了储蓄率这一影响资产增长的指标之外，居民负债规模和杠杆率水平对购房决策也会

产生重要影响。

2.1 中国居民部门收入杠杆率居中

截至 2021Q3，中国居民部门收入杠杆率处于中等水平。居民部门债务的相对规模可以

用居民杠杆率衡量，主要包括收入杠杆率和资产杠杆率（资产负债率），收入杠杆率即居民

部门负债/GDP。相比于资产负债率，这一指标的分母相对容易获得，因此收入杠杆率指标

常用于进行跨国比较。但因为分母是一个流量数据，需要将指标理解为居民部门以当年收入

偿还现有债务所需年数。2022Q1，社科院口径的中国居民部门收入杠杆率为 62.1%。截至

2021Q3，BIS口径中国居民部门收入杠杆率为 61.6%，在 52个国家中排在第 25位，位于

中等水平，与美国 2000年和日本 2007-2019年的读数接近。

与海外冲高回落不同，2020年后我国居民部门收入杠杆率增长接近停滞。尽管我国居

民杠杆率在短短 10年时间内，从 2010年的 27.3%提升到了近几年的 60%，但疫情冲击后

杠杆率增长路径出现了明显变化。2021Q1到 2021Q3，我国居民部门收入杠杆率在 62%左

右窄幅波动，不再进一步增长。美国和日本居民杠杆率则在 2021Q1冲高，随后至 2021Q3
回落。

货币宽松和财政托底政策有助于稳定居民部门收入杠杆率。利率下行、金融市场发展

程度提高、预期的收入增速上升、年轻人口占比增加时，居民杠杆率通常会出现自发的上行

趋势。经济下行期政府的稳定政策也对居民杠杆率的企稳回升起到重要作用。国内 2008年

“四万亿”财政政策托底经济，居民部门收入杠杆率在 2009-2010年持续上升。海外主要

经济体在疫情冲击下的 2020年推行超宽松货币政策，并进行大规模财政刺激，居民部门收

入杠杆率也在短期内企稳回升。

图表 10：中美日 BIS口径居民部门收入杠杆率(%) 图表 11：2021Q3居民部门收入杠杆率（BIS口径）(%)

资料来源：Wind，信达证券研发中心 资料来源：Wind，信达证券研发中心
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图表 12：美国居民部门收入杠杆率演变路径 图表 13：日本居民部门收入杠杆率演变路径

资料来源：Wind，信达证券研发中心 资料来源：Wind，信达证券研发中心

2.2 我国居民资产负债率仍然较低

居民部门资产负债率数值明显小于收入杠杆率，2019年末为 10.8%，剔除经营性贷款

后为 8.9%，处在较低水平。居民债务并不是一定要以当期收入偿还，还可以动用存量资产，

资产负债率指标考虑了存量资产的清偿能力。根据社科院口径的居民部门总资产和负债数据，

我们可以计算居民部门资产负债率，计算公式为居民部门金融负债（贷款）除以居民部门总

资产，最新数据可以计算到 2019年。这一指标与我国收入杠杆率走势比较相似，但数值上

明显更低。2019年末我国居民资产负债率为 10.8%，接近美国和日本 2019年水平。与欧

美国家不同的是，我国居民的贷款中包括针对个体业主的经营性贷款。2019年，我国剔除

经营性贷款后的居民资产负债率仅为 8.9%。

与欧美发达经济体的均值相比，我国居民资产负债率处在较低位置。根据 2019和 2020
年国家资产负债表，欧美发达经济体居民部门资产负债率都在 10%以上。2020年平均值为

13.2%，2019年平均值更高，达到 13.9%。从历史序列来看，美国居民资产负债率长期高

于 10%，日本居民资产负债率大致在 10%附近波动。以 10%为标准，我国居民部门资产负

债率的提升空间大致在 1pct；以 13%为标准，提升空间为 4pct。

我国居民资产负债率受住房影响最大，金融资产次之。从分子居民贷款与分母总资产

增速角度看，2010年以来居民贷款增速均超过总资产增速，因此资产负债率持续提升。2018
年之后，居民贷款增速从 2017年的 20.5%下滑至 2019年的 14.1%，而总资产增速从 10.5%
提升至 12.4%，因而这一时期居民资产负债率的上行斜率趋于平缓。居民负债除了住房贷款

之外，还包括其他消费贷款（汽车等）和经营性贷款，住房贷款与其他消费贷款对贷款整体

的拉动和贡献较高。居民总资产包括金融资产和固定资产，其中金融资产和住房对总资产的

增长贡献较大。
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图表 14：我国居民资产负债率提升(%) 图表 15：中美日居民部门资产负债率走势(%)

资料来源：Wind，信达证券研发中心。数据说明：居民部门金融
负债（贷款）除以居民部门总资产。

资料来源：Wind，信达证券研发中心。数据说明：美国居民资产
负债率=居民和非盈利机构部门贷款/总资产。日本居民资产负债率
=居民(包括私人非公司组织的企业)贷款/结算资产。

图表 16：我国居民资产负债率低于欧美发达经济体(%) 图表 17：我国居民资产负债率的主要影响因素(%)

资料来源：Wind，信达证券研发中心。数据说明：中国居民资产
负债率=(住户贷款-经营性贷款)/居民总资产。

资料来源：Wind，信达证券研发中心

图表 18：资产负债率指标的影响因素（单位：%）

资料来源：Wind，信达证券研发中心。数据说明：居民资产负债率=居民金融负债(贷款)/居民总资产。居民资产负债率同比增速≈居民贷款增长率-居民总资产增长率。
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图表 19：中国居民资产负债情况（万亿）

项目

年份

非金融资产

（固定资产）

金融资产
金融负债

贷款
总资产 净资产

通货 存款 保险准备金 证券投资基金份额 股票及股权 债券 贷款 合计

2000 182148 11923 67209 2126 971 45446 10145 0 137820 14148 319968 305821

2001 200773 12797 77434 2893 960 59582 10909 0 164575 16804 365347 348543

2002 253920 14116 91314 4091 1365 63723 11788 0 186397 20366 440318 419951

2003 285230 16164 108601 5747 1924 85531 12414 0 230381 25250 515613 490363

2004 352137 17598 131989 7468 3502 121483 12208 0 294248 31647 646384 614737

2005 432052 19726 155722 9592 5049 144998 11823 0 346910 35364 778962 743598

2006 482591 22250 177384 12431 8961 185274 12234 0 418534 42817 901125 858308

2007 605464 24991 189979 18272 33888 243218 11998 0 522346 56247 1127810 1071563

2008 622183 28404 238155 21054 20826 332304 11385 0 652128 63568 1274310 1210742

2009 791505 31762 290974 25600 29231 363643 12131 0 753341 91543 1544846 1453302

2010 871851 37203 342981 31803 28913 464020 12244 1975 919139 125748 1790990 1665242

2011 1044417 42164 396062 37887 27703 607234 11450 3928 1126428 152698 2170844 2018146

2012 1149695 45409 477464 46334 38998 679541 14079 5977 1307802 183913 2457497 2273583

2013 1288490 48659 562443 53811 47393 885593 18196 8459 1624554 228795 2913043 2684249

2014 1372163 49791 644837 65320 71303 982526 19420 10456 1843653 267489 3215817 2948328

2015 1552614 51892 766904 78257 121019 983856 24358 13293 2039579 316471 3592193 3275722

2016 1771943 56409 883250 93737 141460 1062137 24599 16068 2277660 390333 4049604 3659272

2017 1899169 58495 925304 104444 171921 1271107 25242 20217 2576730 470417 4475900 4005483

2018 2255874 60593 1002773 114862 178708 1457187 26289 17440 2857852 546240 5113726 4567486

2019 2499331 63840 1120669 129690 192424 1702111 27336 14204 3250274 623383 5749605 5126222

资料来源：Wind，《中国国家资产负债表 2020》，信达证券研发中心。数据说明：贷款主要为居民部门内部的小额贷款和 P2P贷款

2.3 近年来主要城市资产负债率和收入杠杆率提升

从资产负债率指标来看，多数省份资产负债率在 2021年达到近年来的高位，但绝对水

平仍然较低。我们统计了主要省份和直辖市的资产负债率指标，计算方式为各省市住户贷款

/该省市城镇居民总资产，居民总资产数据来自央行 2019年开展的城镇居民调查。根据计算

结果，尽管自 2015年以来各省资产负债率持续上升，截至 2019年，大多数省份资产负债

率仍然处在低于 10%的水平。这一指标最高的地区是江西和广西，分别达到 9.3%和 8.4%。

北京和黑龙江资产负债率最低，分别是 3%和 2.9%。
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除了资产负债率指标之外，居民持有资产类型等因素也会影响清偿能力。居民资产主

要包括金融资产和固定资产两类，房地产资产是固定资产中的一类，金融资产的流动性明显

强于固定资产。金融市场发展程度高，居民资产形式也会更加多样，除了银行存款和房地产

之外，还可以持有股票、债券、基金和信托等形式金融资产。而持有资产类型主要受资产收

益率影响。如果房价增长较快，居民持有的房地产占比会更高，可以通过以房换房形式实现

资产增值。如果房价增长慢于股票、基金等金融产品，则金融资产占比会更高。

图表 20：北京、上海和广东城镇居民资产负债率增长路径（单位：%） 图表 21：北京、上海和深圳居民收入杠杆率增长路径（单位：%）

资料来源：Wind，信达证券研发中心 资料来源：Wind，信达证券研发中心

图表 22：主要省市地区城镇居民资产负债率指标（单位：%）

资料来源：Wind，《中国国家资产负债表 2020》，信达证券研发中心。数据说明：（1）资产负债率=住户贷款/城镇居民总资产。（2）城镇居民总资产数据根据中国人民
银行《2019年中国城镇居民家庭资产负债情况调查》中的分省数据计算，其余年份数据通过历年居民总资产增速推算。

从收入杠杆率指标衡量以当期收入对存量债务的清偿能力。收入杠杆率等于住户贷款

比上 GDP的比值，衡量了居民债务相对当期收入的规模。这一指标越高意味着居民需要花

更长时间清偿债务，越低则表示当前债务相对规模不大，存在较高的加杠杆空间。

不同省市地区收入杠杆率走势分化。从主要省市地区的收入杠杆率指标来看，东部沿海

地区的收入杠杆率普遍较高，中西部地区偏低。2021年收入杠杆率最高的省份地区是浙江、

广东、重庆、福建和上海，而山西、新疆、内蒙古等地指标读数偏低。2015年至今，多数

城市的杠杆率指标也均在上升。台州、珠海和深圳 2021年收入杠杆率指标最高，接近 100%。

北京和上海收入杠杆率大致在 50-60%，排名居中。唐山、烟台和无锡收入杠杆率不到 40%。
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图表 23：主要省份收入杠杆率指标（单位：%）

资料来源：Wind，信达证券研发中心。数据说明：收入杠杆率=住户贷款余额/GDP。

图表 24：主要城市收入杠杆率指标（单位：%）

资料来源：Wind，信达证券研发中心。数据说明：收入杠杆率=住户贷款余额/GDP。

http://www.cindasc.com


请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com 15

2.4 当前杠杆率仍然存在提升空间

债务水平和杠杆率的提高存在两方面影响。一方面，适度加杠杆能够平滑居民收入和消

费波动，同时购入的资产价格上升时产生财富效应，这均有助于保持经济和消费增速稳定。

另一方面，杠杆率过高增加居民部门债务清偿负担，同时会加剧居民收入的脆弱性和违约风

险，抑制消费。现有研究重点关注了杠杆率与经济增速和消费增长的关系。

对于居民部门收入杠杆率的极限，现有研究得出的最高门槛值在 80%-85%左右。根据

Cecchetti、Mohanty和 Zampolli（2011）的思路，他们通过 18个 OECD国家 1980-2010
年的数据，计算不同收入杠杆率分组内的 GDP增速，分析合理的杠杆率水平。其他有关杠

杆率极限的研究思路是类似的，不过不同研究得出的门槛值有一定区别，最高门槛在80-85%
不等。IMF（2017）将研究扩展至 80个发达和发展中国家，以当期和未来 1-6年的 GDP
增速对居民杠杆率作回归，认为杠杆率超过 30%时，中期（未来 3年）经济增长会受到一

定负面影响；杠杆率超过 65%时，杠杆率的进一步增加会提高银行业危机发生的概率。

Lombardi、Mohanty和 Shim（2017）对 1990-2015年 54个发达和发展中国家做类似的回

归分析，认为收入杠杆率超过 60%和 80%时，将分别对消费和经济增长产生负面影响。

当前我国省级层面的居民部门收入杠杆率，距离门槛值仍有提升空间。为了判断我国

居民部门收入杠杆率是否过高，根据Cecchetti等人研究的思路，我们统计了 2015年到 2021
年的国内主要省份地区和城市收入杠杆率与次年 GDP增速，二者呈现一定的倒 U型关系。

收入杠杆率超过 50%时，杠杆率的进一步增加伴随着次年 GDP增速均值的小幅降低，不过

降低幅度并不显著，远未达到损害经济和挤出消费的程度。

图表 25：关于居民部门收入杠杆率极限的研究（单位：%）

资料来源：Cecchetti 等(2011)，IMF(2017)，Lombardi等(2017)，信达证券研发中心
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图表 26：主要省份居民收入杠杆率与次年 GDP增速关系（单位：%） 图表 27：主要城市居民收入杠杆率与次年 GDP 增速关系（单位：%）

资料来源：Wind，信达证券研发中心 资料来源：Wind，信达证券研发中心

低杠杆率省市地区的房地产市场仍有较大增长空间。从收入杠杆率角度测算，如果以

80-85%为收入杠杆率上限，我们根据 2021年各省市收入杠杆率计算加杠杆空间，将这一

值乘以 2021年 GDP，得到居民负债的潜在增量。假设首付比例为 70%，可将负债增量换

算为地产销售增量。

根据各省市地区 2021年数据，除了少数收入杠杆率较高（超过 90%）的地区外，大部

分地区剩余加杠杆空间可以拉动的房地产新增销售额基本都在 2020年全年销售额的 1倍以

上。由于有些省市地区的杠杆率较低（小于 50%），加杠杆对地产销售的拉动幅度较大，这

类地区的地产市场理论上还有很大的增长空间。不过需要说明的是，现实中杠杆率在较短时

间内快速提高存在困难，这里对拉动地产销售倍数的测算仅作为理论探讨。
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图表 28：主要省份的收入杠杆率增长空间和带动地产销售规模（单位：%）

资料来源：Wind，信达证券研发中心。数据说明：负债增量根据 2021年 GDP测算，假设首付比例为 70%。
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3 净储蓄规模持续上升，居民购买力充裕

当前居民的储蓄率已连续 3年企稳回升，目前加杠杆空间也仍然存在。那么居民部门购

买力如何？居民收入依然保持增长的条件下，储蓄率持续提升会导致存款增速的上行，而杠

杆率增长则会拉升贷款增速。我们构建一个存贷差额增速指标，综合考虑两方面因素，进一

步分析居民真实购买力的变化趋势。

3.1 主要省市地区储蓄率在疫情后持续上升

从储蓄率来看，不同省市地区的储蓄率在 2020年大幅增长，居民购买力上升。我们统

计了主要省份和地区的储蓄率，计算方式为扣减消费支出后的当地可支配收入比上可支配收

入。2019到 2021年，大多数省份和城市的储蓄率都有较大幅度的提升。在疫情影响较小

的 2021年，少数省份储蓄率已降低至低于疫情前的水平，例如江苏、河南和黑龙江省。收

入保持增长的条件下，储蓄率的上行也就意味着居民的购买力也是在上升的。

图表 29：北京、上海和深圳的储蓄率变化趋势（单位：%） 图表 30：主要省市地区储蓄率变化趋势（单位：%）

资料来源：Wind，信达证券研发中心 资料来源：Wind，信达证券研发中心

图表 31：主要省份和直辖市储蓄率（单位：%）

资料来源：Wind，信达证券研发中心。数据说明：储蓄率=(可支配收入-消费支出)/可支配收入，统计范围为全体居民。
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3.2 近年来居民存贷差增速回升

我们构建存贷差额增速指标，来衡量居民净购买力的变化。在居民收入保持正增长的

条件下，如果居民减少消费、提高储蓄率，会导致银行存款等形式的资产规模增加。另一方

面，由于居民向银行申请贷款会导致住户贷款和存款等量增长，因此剔除贷款影响后的存款

增长，能更好地反映居民不依赖信贷的实际购买力的增长。我们用金融机构住户存款存量，

减去住户贷款存量，并计算这一差值的同比增速来进行测算。当这一指标为正并且上升时，

意味着居民购买力持续上升，存在进一步扩大消费和加杠杆的潜力。这一指标与 M2-社融增

速剪刀差的计算思路类似，但只关注与房贷关系密切的居民存贷款分项。

2018年以来存贷差增速提升，居民贷款增速下滑至接近存款增速。从指标序列中可以

看到，2019年以后，居民存款增速与贷款增速比较接近。2019年之后居民存款增速从不足

10%提高到 13%左右。而受房地产调控政策等因素影响，房贷增速下行拖累住户贷款增速

从 2017年 20%的高位逐步下滑。受此影响，2019年之后存贷差存量余额持续增长。因此，

当前居民购买力是在持续回升的，不过对消费和住房支出意愿依赖于对未来收入的预期。一

旦疫情影响消退、预期趋于稳定，预防性储蓄回落，那么消费和住房支出有望企稳复苏。

存贷差增速通常高于房价增速。衡量居民净购买力，还需考虑存贷差增速与房价增速的

关系，如果房价上升速度快于居民净现金增长时，居民购买力将受损。不过从全国层面的历

史数据来看，存贷差增速通常高于房价增速。而且每当存贷差余额增速达到短期内高点时，

楼市往往迎来一轮行情（2009 年、2012年和 2020年）。2015-2017 年是一个特例，以存

贷差增速测算的居民购买力不高，但房价大幅上涨。

图表 32：住户存款贷款余额差同比增速持续提升 图表 33：存贷差增速高点过后房价通常加速上行

资料来源：Wind，信达证券研发中心 资料来源：Wind，信达证券研发中心

多数省市地区的存贷差指标在 2021年保持正增长。我们统计了全国省市地区和重点城

市 2016年至今的存贷差同比增速。结果显示，不同城市的居民购买力走势分化，不过多数

省份和城市 2020年存贷增速差指标在 2016-2020年保持上升趋势。苏州和珠海两市存贷差

增速在 2021年末均超过 35%。济南、深圳、北京、石家庄的存贷差增速保持在 10%以上，

厦门、唐山、三亚、成都存贷差增速保持增长。青岛、昆明、重庆、温州和贵阳的存贷差增

速在 2021年为负。扣减房价增速对排名影响较小，居民净现金增长速度基本上快于房价增

长。

不同省份存贷差度量的购买力差异，可能受金融市场发展程度和房价增长速度影响。

部分中西部省市地区存贷差相对房价增长较快的可能原因有几个方面。第一，从资产端来看，

居民资产较多以存款形式持有，存款增速较高。第二，从负债端来看，居民获得的信贷资源

不足。第三，在房价方面，过去房价涨幅较小，加杠杆买房的行为也比较少。但正因如此，

这类省市地区未来购房的流动性资产规模和加杠杆空间都是比较大的。而相应地部分经济发
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达地区存贷差增长较慢，主要原因可能是：存款形式资产较少，居民更多持有股票和基金等

金融资产；信贷资源容易获得，贷款规模和增速较高；过去房价涨幅较快，现有资产中房地

产占比较高，居民更多通过以房换房形式实现资产增值等。

图表 34：主要省市地区的存贷余额差同比增速 图表 35：北京、上海和深圳存贷余额差同比增速提升

资料来源：Wind，信达证券研发中心 资料来源：Wind，信达证券研发中心

图表 36：多数省市地区存贷差增速在 2020年后冲高回落（单位：%）

资料来源：Wind，信达证券研发中心。数据说明：（1）存贷差增速=(当期住户人民币存款余额-当期住户人民币贷款余额)/(上期住户人民币存款余额-上期住户人民币贷款
余额)的绝对值-1。分母取绝对值，保证存款扣减贷款规模为负时，计算结果的符号与存贷差额变动方向一致。（2）部分缺少住户人民币存款和贷款规模数据的省市地区使
用了住户本外币存款和贷款数据进行替换。缺少年末数据的省市地区，采用当年最后一期可得数据替换。（3）为了分析居民净购买力相对于房价的增速优势，右侧表的存
贷差增速扣减了当年该省市地区的房价涨幅。（4）测算结果按照 2020年由高到低排序。
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图表 37：主要城市存贷差增速指标（单位：%）

资料来源：Wind，信达证券研发中心。数据说明：存贷差增速=(当期住户存款余额-当期住户贷款余额)/(上期住户存款余额-上期住户贷款余额)-1。
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4 恢复购房需求核心在于扭转预期

4.1 主要省市地产市场的潜在购买力

综合储蓄率、净现金和杠杆空间三方面因素，北京、山西和辽宁具有较高的潜在购买

力。我们汇总每个省市地区的储蓄率、存贷差增速和杠杆率三类指标，求指标的横截面分位

数后求和，得到每个省市地区的综合评价得分。储蓄率和存贷差增速高、资产负债率与收入

杠杆率低的省市得分更高。

整体来看，沿海发达地区购买力分项得分较高，中西部地区加杠杆空间大。其中，上

海、北京和辽宁购买力最强，2020年储蓄率和存贷差增速排名均靠前。黑龙江、青海和山

西加杠杆空间较大，资产负债率和收入杠杆率比较低。综合两方面得分来看，北京、山西、

辽宁、内蒙古和黑龙江排名靠前，这些地区 2020年储蓄率基本都超过 35%，2020年存贷

差均保持正增长，多数超过 10%。同时这些地区的资产负债率和收入杠杆率偏低，地产市

场具备较高的潜在购买力。

图表 38：主要省市地区的购买力与杠杆率综合得分（单位：%）

资料来源：Wind，信达证券研发中心。数据说明：综合评价=储蓄率、存贷差增速、资产负债率、收入杠杆率四项得分的加总。
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4.2 地产市场需求还需更大力度政策刺激购买意愿恢复

潜在购买力并不意味着地产增速一定会快速回升。按照我们的测算分析，对于当前国内

房地产市场，居民购买力是充足的，也存在加杠杆空间。但地产需求的释放还需等待居民购

买意愿的恢复，潜在购买力转化为实际销售需要一定外部条件的催化。居民不愿意购买的背

后原因在于两方面，一方面是对楼市和房价的走势预期，另一方面是对未来收入的预期偏悲

观。从央行储户调查数据看，今年 1季度居民对未来就业和收入的预期仍在低位，看空房价

比例偏高。

图表 39：央行储户调查中就业与收入预期走势 图表 40：央行储户调查中看空房价比例走势

资料来源：Wind，信达证券研发中心 资料来源：Wind，信达证券研发中心

刺激需求恢复还需看政策力度，目前政策力度远不及 2008和 2014年两轮调控。

1、尚未出台全国性统一宽松政策。2008年和 2014 年两轮下行周期中，政策力度最大

的区别在于 2008年和 2014 年均出台多方面的全国性统一宽松政策，例如 2008年将最低

首付比例调整为 20%，降低交易环节税负，降低最低资本金比例，并出台了力度较大的 4000
亿元保障性安居工程建设，2014年三次全国性政策下调首付比、全国范围内放松限贷、提

高还款额度，并在 2015年出台了力度较大的货币化安置政策。本轮截至目前，仍以因城施

策为主开展放松调控，全国性政策仅有 5月初央行和银保监会发布的《关于调整差别化住房

信贷政策有关问题的通知》，下调按揭利率下限，但具体实施仍要以因城施策为主。

2、因城施策阶段数量、能级和力度均不足。尽管本轮政策调整中，已经有百余城出台

了宽松政策，但政策力度加大是以 4月底政治局会议的明确表态为节点，4月 29日前与 2014
年 930政策出台前各地的因城施策宽松政策相较：数量方面，2014年全国调控前，46个限

购城市中仅剩北上广深四个一线城市和三亚共五个城市仍在执行限购，并有福建、江西、宁

夏和湖北四个省出台了省级调控政策，而本轮政治局会议明确表态前，据我们不完全统计仅

有 18个城市出台了涉及放松限购限贷的政策，相较 2014年数量明显不足；城市能级方面，

2014年因城施策阶段有天津、宁波、济南、温州、杭州、长沙、苏州、西安等城市能级较

高的城市出台取消限购政策，本轮仅有南昌、郑州、宁波、哈尔滨、福州、南京、南宁、兰

州、昆明、厦门等能级较高的城市出台相关政策,且部分城市的放松政策仅针对部分热度较

差的区域而非全域；政策力度方面，2014年多地直接取消限购政策，而本轮较高能级城市

的限购限贷政策宽松目前仍附加有特定区域、特定人群、仅在部分区域针对部分符合条件人

群放开。
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图表 41：三轮下行周期全国性政策力度对比

类别 2008-2009 2014-2015 2021-2022

利率

政策

基准利率 降准 4 次；降息 5 次 降息 6 次，降准 6 次 降息 1 次，降准 3 次

利率折扣 七折利率 七折利率
首套房按揭利率下限调整至

LPR-20bp

信贷

政策
首付比例 最低首付比例调整为 20%

2014 年 930 新政，首套房首付比下调 30%；

2015 年 330 新政，二套房商代首付比 40%；

2015 年 930 非限购城市首套房商贷首付比降

至 25%

部分城市下调首付比

限购

限贷

首套房认定 无 2014 年 930 二套房改为“认贷不认房” 部分城市放松限购限贷

贷款额度
提高贷款额度，月还款额与月收入比上限控

制在 50%-60%

部分城市放款符合条件人群的公

积金贷款额度

税收

政策
交易税 降低交易环节税赋

营业税免征期限 5 年下调至 2 年；2016 年下

调非一线城市房地产交易环节契税、营业税

房企

融资

股权融资 支持房企融资 定增通道开启，

债权融资
鼓励优质企业发行企业债、开展 REITs
试点

公司债融资、中票融资放开；支持符合条件

的房地产企业在银行间债券市场发行债务融

资工具；鼓励银行业发行住房贷款支持证券、

专项金融债券等筹集资金用于发放房贷。

信托

暂时取消信托资金向实体经济发放贷

款的额度限制，允许信托公司以投资

附加回购承诺方式对房地产开发项目

进行间接融资

资本金比例
降低保障性住房和普通商品住房项目

的最低资本金比例

预售资金 预售资金加强监管
住房

保障

棚改/保障

性住房

“四万亿”投资计划中，4000 亿元用

于加快建设保障性安居工程
货币化安置

资料来源：Wind，信达证券研发中心

提振居民意愿和市场需求的核心是改变居民对楼市的预期。未来地产政策有两个潜在

的发力方向。一是保证地产市场基本稳定，扭转大家对于房地产市场下行的预期。房价稳定

增长有助于提振居民当期购买意愿；同时还能避免房地产资产对居民资产负债表的破坏，通

过财富效应提振经济和消费增长，促使收入和住房需求上升，形成良性循环。二是降低未来

现金流的不确定性。例如通过降低房贷利率等方式，减少居民按揭负担，进一步增强居民信

心。
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风险因素

政策风险：政策放松进度不及预期，房地产税、预售资金政策调控超预期。

市场风险：地产行业销售下行幅度超预期。
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分析师声明

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析

师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组

成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。

免责声明

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义

务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客

户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整版本为

准。

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及预

测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，涉及

证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，致使信

达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或需

求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推

测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在提

供或争取提供投资银行业务服务。

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告的

任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何责任。

本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追

究其法律责任的权利。

评级说明

风险提示

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地

了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并

应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，

信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指

数（以下简称基准）；

时间段：报告发布之日起 6 个月内。

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准；

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平；

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。
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