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储蓄率的四种写法 
-  

报告摘要： 

 

写法一：国民储蓄率。国民总储蓄率等于 GDP 中扣除消费的部分占

GDP 的比重，可能并不是我们当下需要重点关注的对象。国民总储

蓄率包含了居民、企业和政府的储蓄，后两者并非关注重点。从主要

宏观指标上来看，投资和出口相对较好，问题较大的是消费，因此需

要重点关注的是居民储蓄率。 

 

写法二：居民收入储蓄率。从可支配收入和消费支出角度测算的居民

收入储蓄率有所下降。类似国民储蓄率的定义，我们可以利用(可支

配收入-消费性支出)/可支配收入来定义居民储蓄率，结果显示 2023

年居民储蓄率有所下降。但从新增存款来看，用存款/可支配收入衡量

的储蓄率回落幅度弱于收入支出衡量的储蓄率，这可能是源于居民处

置其他风险资产导致存款增加。 

 

写法三：广义居民储蓄率。广义消费支出或许应当包括购房，考虑这

一因素的广义居民储蓄率反而是上升的。根据我们的测算，狭义居民

消费支出约占居民可支配收入的 6 成，而购房支出占居民总支出的 2

成以上。从纳入购房支出后的广义储蓄率和消费倾向来看，2023 年居

民的储蓄、消费行为还没有出现明显改善。 

 

居民的消费意愿没有回升主要是受到实际利率的压制。从消费者跨期

优化行为来看，消费者跨期消费的决定因素是实际利率。如果我们认

为房子是重要的开支，将房价和物价涨幅加权作为通胀指数，由此来

计算实际利率，那么居民目前面临的实际利率已处于历史上极高的分

位数。高实际利率对应高储蓄率，这也与我们测算的广义居民储蓄率

的表现较为一致。 

 

写法四：净资产储蓄率。从净资产储蓄率角度来看，居民消费升级的

进程有待加强。消费支出/净资产（资产）在疫情之前持续下降，对应

消费升级，数据上与可选消费占比不断提升一致。疫情后该指标走平，

2023 年并未大幅扭转，与可选消费占比走平基本一致。不过展望未来，

随着经济走向下一轮复苏，消费升级仍然是未来的大趋势。 
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1. 写法一：国民总储蓄率 

 

国民总储蓄率等于 GDP中扣除消费的部分占 GDP的比重，包含了居民、企业和政

府的储蓄，后两者可能并不是我们当下需要重点关注的对象。从概念上来说，GDP

代表当期产出，任何当期未被消费的产出均为储蓄，这部分也称之为国民储蓄。我

们用名义 GDP减去最终消费支出/GDP测算出的储蓄率与统计局公布的中国国民总

储蓄基本上是一致的。国民储蓄从部门划分又可以分为居民储蓄、企业储蓄和政府

储蓄。我国出口和投资两部分仍处于趋势值以上，只有消费是明显低于趋势值的。

因此居民储蓄才是我们目前关注的重点。 

 

图 1：国民总储蓄率，是指个人和部门的储蓄占 GDP 的比例，包括居民、企业、政府 

 
数据来源：Wind，东北证券 

 

图 2：消费弱于趋势值  图 3：出口显著强于趋势值 

 

 

 

数据来源：Wind，东北证券  数据来源：Wind，东北证券 
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图 4：投资总体处于趋势水平以上  图 5：制造业投资处于趋势水平以上 

 

 

 

数据来源：Wind，东北证券  数据来源：Wind，东北证券 

 

图 6：房地产投资显著低于趋势水平  图 7：基建投资处于趋势水平以上  

 

 

 

数据来源：Wind，东北证券  数据来源：Wind，东北证券 

 

2. 写法二：居民收入储蓄 

 

从可支配收入和消费支出角度测算的居民收入储蓄率有所下降。类似国民储蓄率的

定义，我们可以利用(可支配收入-消费性支出)/可支配收入来定义居民储蓄率，结果

显示 2023 年居民储蓄率有所下降。用分城镇和农村的数据可以看到类似的结果，

特别是农村居民已经恢复到疫情前的水平。 
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图 8：居民收入相比趋势值仍有差距，支出则有所回升 

 

数据来源：Wind，东北证券 

 

图 9：居民储蓄率在 2023 年有所回落 

 

数据来源：Wind，东北证券 

 

从新增存款来看，用存款/可支配收入衡量的储蓄率回落幅度却低于收入支出衡量

的储蓄率。我们的测算 2023 年居民新增存款增量仍处于绝对的高位，似乎与居民
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收入储蓄率下降并不一致。如果我们用存款/可支配收入来衡量居民的储蓄倾向，这

一指标仍处于相对较高位置，降幅远远低于收入支出衡量的储蓄率降幅。 

 

图 10：居民仍然在大量积累存款 

 

数据来源：Wind，东北证券 

 

图 11：用存款计算的储蓄率水平仍处于历史较高分位 

 

数据来源：Wind，东北证券 

 

两个储蓄率的差异可能主要来自于风险资产。用收入支出衡量的储蓄率只考虑了当
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期流量收入，而用存款/可支配收入则包含了存量资产处置。当资产处置占比发生较

大变化时，两者便可能产生较大的背离。根据我们的测算，疫情后居民总资产增量

有所放缓，其中存款分项的增量却稳定增加，权益类和房产增量明显下降。 

 

图 12：资产端：居民各项资产测算，房、稳定、权益大致比例是 6：3：1 

 

数据来源：Wind，东北证券 

 

图 13：资产端：总的资产增量有所放缓 

 

数据来源：Wind，东北证券 
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图 14：资产端：其中主要还是在减购房产，股票和基金表现一般 

 

数据来源：Wind，东北证券 

 

3. 写法三：广义居民储蓄 

 

那么我们该如何看待储蓄增加、储蓄率降低的悖论？我们再来看第三种更广义的居

民储蓄。 

 

广义消费支出或许应当包括购房，考虑这一因素的广义居民储蓄率反而是上升的。

如果将住房视为耐用品消费，那么根据我们的测算，居民日常消费开支约占可支配

收入的 6成，而购房支出占居民总支出的 2成以上，剩下的主要用于存款等其他项

目。考虑到 20%的购房支出占比是相对比较高的，忽略这部分所计算的狭义储蓄率

可能会有较大的误差。当我们考虑购房支出后，2023 年居民的储蓄率就是上升的，

这与上述储蓄增加的现象更加一致。 
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图 15：对于居民来说，消费约占可支配收入 65%，购房约占 20%，剩下的用于存款和其他 

 
数据来源：Wind，东北证券 

 

图 16：包含房屋购置支出的广义消费支出占收入的比例在进一步下降 

 
数据来源：Wind，东北证券 

 

居民的消费意愿没有明显回升主要是受到实际利率的压制。从消费者跨期优化行为

来看，消费者当期消费多一些还是未来消费多一些的决定因素是实际利率。实际利

率是当期消费的机会成本，实际利率越高，消费意愿越低。如果通胀稳定，降息能
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够促进消费的原因在于降低了实际利率。如果通胀不稳定，降息能否促进消费取决

于通胀变化和降息幅度的大小，若利率下行幅度不如通胀下行，实际利率走高反而

不利于消费。 

 

当将房价通胀纳入总体通胀时，居民面对的实际利率处于非常高的位置。如果我们

认为房子是重要的开支，将房价和物价涨幅加权作为通胀指数，由此来计算实际利

率，那么居民目前面临的实际利率仍处于历史上极高的分位数。 

 

图 17：居民消费的机会成本取决于实际利率 

 

数据来源：Wind，东北证券 

 

图 18：考虑房价的实际利率，处于历史上极高的分位数水平 

 

数据来源：Wind，东北证券 
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在这样的高实际利率之下，我们就很容易理解近期的居民行为特征了。当实际利率

较高时，增加储蓄，减少广义消费是正常的选择，这也与 2023 年我们看到的数据

是一致的。换一个角度来看，实际利率升高背后，对应着居民资产收益率下降，而

负债成本保持相对刚性。这个时候居民的最优选择是偿还贷款、减少消费以及减少

资产购买。 

 

图 19：实际利率高，增加储蓄，减少广义消费是正常的选择 

 
数据来源：Wind，东北证券 

 

图 20：换一个角度来看：居民资产收益率下行明显快于居民负债成本 

 
数据来源：Wind，东北证券 
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4. 写法四：净资产储蓄率 

 

从净资产储蓄率角度来看，居民消费升级的进程有待加强。居民消费总量有上限，

消费质量却没有上限。随着居民财富的积累，更多的财富和更高的收入可能意味着

更高质量的消费。因此从数据上看，用消费支出/净资产（资产）所衡量的居民消费

倾向在疫情之前是持续下降的，并且此期间可选消费占居民消费的比例也在上升，

这其实是对应居民财富积累和消费升级的过程。但净资产储蓄率在疫情后趋势改为

走平，并且 2023 年也未明显扭转，这或许意味着消费升级的动力也有所放缓。不

过展望未来，随着经济走向下一轮复苏，消费升级仍然是未来的大趋势。 

 

图 21：消费支出占净资产比例疫情前趋势性下降 

 
数据来源：Wind，东北证券 
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图 22：消费支出占净资产比例下降，与可选消费占比提升趋势一致，但近几年放缓了 

 
数据来源：Wind，东北证券 
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方的授意或影响，特此声明。 

 

 

投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。  

 

投资评级中所涉及的市场基准： 

 

A 股市场以沪深 300 指数为市场基
准，新三板市场以三板成指（针对协
议转让标的）或三板做市指数（针对
做市转让标的）为市场基准；香港市
场以摩根士丹利中国指数为市场基
准；美国市场以纳斯达克综合指数或
标普 500 指数为市场基准。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场基准。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场基准持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场基准。 
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中国上海市浦东新区杨高南路 799 号 200127 

中国深圳市福田区福中三路 1006 号诺德中心 34D 518038 

中国广东省广州市天河区冼村街道黄埔大道西 122 号之二星辉中心 15 楼 510630  
 

 

 

 

 

 

 

 


