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宏观专题研究：超额流动性系列研究（一）    
 
居民超额储蓄，规模几何？  

 2022 年 12 月 27 日 

 

今年疫情扰动之下中国居民部门囤积了大量的存款储蓄，我们称之为“超额储

蓄”。本文聚焦一个问题：2022 年超额储蓄规模几何？ 

➢ 今年居民部门囤积了大量“超额储蓄”，超额储蓄有两大经典表征。 

其一，居民存款总量及同比增速均攀至历史高位。 

绝对数量上，今年 1 至 10 月住户存款累计增长 13.2 万亿，创历史新高。并且

今年多个月份，单月新增居民存款规模都为历史同期最高值。 

同比增速上，今年居民存款增速来到历史高位。截至 10 月，住户存款同比

15.3%，创下 2013 年 6 月以来新高。 

其二，居民部门存款定期化特征尤为明显。 

截至 2022 年 10 月居民定期及其他存款增速 18.6%，创下 2012 年 11 月以来

新高。同时今年定期存款快速增长，是居民存款高增的最大贡献分项。 

居民活期存款与定期存款的比值作为参考指标，今年居民存款定期化比重达到

历史极值。有意思的是，当前存款定期化现象不仅发生在居民部门，企业部门

同样产生了存款定期化特征（企业定期存款相对活期存款的比重快速提升）。 

这说明私人部门（居民和企业部门），对未来缺乏足够信心，故而选择了定期存

款配置。也就是说，增配定期存款，这是今年私人部门一个共性的储蓄选择。 

➢ 我们用两种方法估算 2022 年居民部门超额储蓄规模。 

超额储蓄主要有两种估算方法，主要是采用了不同的数据口径。不论哪种估算

方法，估算的核心思路一致：先测算潜在储蓄规模（即没有疫情扰动之下居民

部门应该持有的储蓄规模），再测算实际储蓄规模（今年居民部门实际持有的储

蓄总量），最后将实际储蓄减去潜在储蓄规模，所得差额即为“超额”储蓄。 

我们利用城乡居民储蓄存款和居民存款，这两个口径分别估算 2022 年居民超额

储蓄。 

两个口径测算得到今年前三季度，居民部门超额储蓄规模分别达到 4.8 万亿和

4.7 万亿；今年全年居民部门超额储蓄规模分别为 6.7 万亿和 7.4 万亿。 

考虑到今年四季度居民赎回一部分理财，理财资金回流存款，而这部分回流资

金无法被城乡居民储蓄存款口径所捕捉，所以城乡居民储蓄存款口径，低估了

理财回流存款的资金，也就低估了全年超额储蓄规模。 

我们测算今年四季度理财赎回，或增加居民存款约 8000 亿元。在已有储蓄存款

口径上修正这一扰动，那么居民储蓄存款口径估算得到的超额储蓄在 7.4万亿，

所得结果与居民存款口径测算一致。 

至此我们得到结论：2022 年前三季度居民超额储蓄或在 4.8 万亿，全年超额储

蓄规模或在 7.4 万亿。 

➢ 充分重视超额储蓄对 2023 年资产定价的影响。 

超额储蓄意义非凡。它既是 2022 年中国居民风险偏好收缩的一个侧影，同时它

也代表着未来或有的资产定价驱动力：一旦激活居民风险偏好，超额储蓄便从

存款储蓄中走出来，走向风险资产。 

这笔“超额流动性”释放，对 2023 年风险资产定价而言无疑是一个重大红利。 

风险提示：疫情发展超预期，理财产品赎回规模超预期，银行揽储超预期  
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引言： 

今年疫情扰动之下，中国居民消费和购房支出降至历史极低水平，与此同时，

中国居民部门囤积了大量的存款储蓄。显著异于往年的高额存款储蓄，广受市场

关注，我们称之为“超额储蓄”。 

超额储蓄意义非凡。它既是 2022 年中国居民风险偏好收缩的一个侧影，同

时它也代表着未来或有的资产定价驱动力：一旦激活居民风险偏好，超额储蓄便

从存款储蓄中走出来，走向风险资产。这笔“超额流动性”释放，对 2023 年的

风险资产定价而言无疑是一个重大红利。 

现在有三个问题摆在眼前，超额储蓄规模几何，如何激活超额储蓄，超额储

蓄未来将流向哪些资产？ 

本文是系列研究第一篇，回答第一个问题：2022 年居民囤积的超额储蓄规

模到底有多少？ 
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1 超额储蓄表现之一，居民存款增速达到历史高位 

超额储蓄的典型表现之一就是居民存款增速来到了历史高位。无论是从绝对

规模还是同比增速，当前居民储蓄增长已经是历史偏高水平。 

今年新增居民存款增长规模创下历史新高。 

前三季度，住户存款增长 13.2 万亿，其中居民活期存款增长 1.8 万亿，定期

及其他存款增长 11.4 万亿。住户存款总体比去年同期多增 4.7 万亿，其中定期存

款及其他贡献了 3.8 万亿。 

此外，今年三月份以来，每个季末月，当月新增居民存款规模都创下历史同

期最高值，当前居民存款增长之快可见一斑。 

今年居民存款增速来到历史高位。 

截至 10 月，住户存款口径同比增速已经来到 15.3%，创自 2013 年 6 月以

来的新高。 

居民定期存款增速已经达到 18.6%，创 2012 年 11 月以来的新高。 

以名义 GDP 或者居民支出增速作为参照，今年居民存款相对增速也同样攀

至历史较高水平。 

以居民存款同比增速与名义 GDP 增速的差值作为观测指标，2022 年二季度

该指标为 8.9%，三季度小幅回落至 8.3%，这是历史偏高水平。 

以居民存款同比增速减去城镇居民支出同比增速为观测指标，2022 年二季

度该指标为 17.2%，三季度回落至 10.5%，同样也是历史偏高水平。 

历史经验显示，居民大规模存款增长发生在经济动能偏弱时期。 

2008-2009 年金融危机时期，2012-2013 年地产低谷时期，2020 年疫情大

幅影响经济时期，这三段时期都见到了偏高的居民存款增速。这三个时期还有共

同特征：地产低景气度、经济增速阶段性放缓。 

图1：住户存款增速  图2：居民存款当月新增规模 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图3：居民存款增速减去名义 GDP 增速  图4：居民存款增速减去城镇居民支出增速 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

 

2 超额储蓄表现之二，居民存款定期化尤为明显 

快速扩张的居民定期存款背后，我们发现定期存款是最重要的拉动分项。 

以中资全国大型、中小型银行的存款数据口径计算，截至 2022 年 10 月，居

民存款同比增速为 15.0%，其中定期存款拉动了存款增长 9.4pct，活期存款拉动

2.8 pct，结构性存款拖累-0.2 pct，其他存款拉动 3.0 pct。 

可见定期存款是今年居民存款高增的绝对驱动分项。 

居民存款定期化特征指向一个事实，今年居民部门偏好持有定期存款。 

定期存款增长来源于两部分：一部分新增存款转为定期存款，一部分是其他

非定期存款转化为定期存款。 

自 2020 年一季度以来，居民存款持续表现出“定期化”的趋势。居民活期

存款与定期存款的比值持续下滑，几乎来到了 2015 年同期水平。 

今年理财产品收益率偏低，存款利率两次下调，驱使一部分其他类型的存款

转换成定期存款。 
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图5：各类个人存款增速  图6：自 2020 年以来，居民存款“定期化”持续 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

居民存款定期化偏好，印证居民部门有意持有定期存款作为超额储蓄。 

居民存款扩张有多重原因，例如监管因素会影响金融机构行为，从而影响居

民存款分布，2018 年便是一个例证。 

然而今年居民存款定期化，并不完全在于金融机构行为变化，还有居民储蓄

操作的变化。一个例证在于，当前存款定期化的现象不仅仅体现在居民端，还体

现在企业端，企业部门也同样出现了活期存款占比下行。 

私人部门存款定期化往往是因为他们对未来缺乏足够信心。 

截至 2022 年 10 月，单位定期存款增速达到 15.9%，活期存款增速仅为

1.3%，二者差值也走阔至 2014 年的最高水平。尤其 3 月以来大规模的减税降费

大幅拉动了企业定期存款增长，没有抬升活期存款增速，反映当前企业实际经营

活动偏弱，企业投资意愿不强。 

图7：企业存款定期存款加剧  图8：大性银行和中小银行的单位定期存款规模  

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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3 超额储蓄规模估算之一，城乡居民储蓄存款口径 

超额储蓄的估算有多种方法，其中之一就是利用城乡居民储蓄存款进行估测。 

居民储蓄存款口径估测有两个优点。 

其一，城乡居民储蓄存款在统计口径上更加纯粹，更加精准反映居民部门因

储蓄动机而持有的存款。相较之下，居民存款还包含了部分个体户以及其他类型

存款，概念上与“储蓄存款”有一定偏离。 

其二，城乡居民储蓄存款，是季调之后数据。数据表现更加稳定，便于我们

估测潜在趋势。 

首先估测 2022 年未受疫情干扰的“潜在”居民储蓄存款规模。 

事实上，自 2014 年以来，受疫情和监管因素扰动之外，居民储蓄的增速基

本处于平稳增长的区间。 

第一段是 2014-2017 年上半年，居民储蓄存款增速始终保持在 9%左右。之

后由于监管扰动，导致存款规模大幅波动，居民储蓄存款增速先下后上。 

第二段是 2019 年下半年至 2020 年一季度，居民储蓄存款增速稳定在 10%

左右。随后受疫情扰动，增速开始上升，2021 年下半年一度接近 2019 年下半年

的增速。2022 年开始后，疫情扰动的增速又开始出现类似于 2020 年时期的快速

上行。 

根据这一特点，我们可以将 2019年下半年至 2020年一季度的增速作为居民

储蓄的潜在增速。作为没有发生疫情的对照情况。 

其次估测 2022 年实际居民储蓄存款规模。 

今年下半年由于疫情扰动，预计当前居民储蓄增速的变动情况与 2020 年类

似，所以假设城乡居民储蓄存款增速按照当前增幅逐步上行，测算 2022 年实际

居民储蓄存款规模，计算三季度末和四季度末城乡居民储蓄存款规模分别在

102.5 万亿、106.7 万亿。 

最后我们可以得到超额储蓄。 

如果没有受到疫情扰动，居民部门应该有一个“潜在”的储蓄存款规模。而

因为疫情状态下，居民部门的收支、投资等行为都发生了重大变化，实际产生的

储蓄存款规模要远高于“潜在”储蓄存款。 

实际储蓄存款规模，相对“潜在”储蓄存款，多出来的那部分便是“超额储

蓄”。 

计算得到今年前三季度、今年全年，对应的“超额储蓄”规模分别为 4.8 万

亿和 6.7 万亿。 
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图9：城乡居民储蓄余额增速  图10：城乡居民储蓄余额及预测值  

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院测算  资料来源：wind，民生证券研究院测算 

 

 

4 超额储蓄规模估算之二，居民存款口径 

我们还可以用居民存款，这一口径来估算超额储蓄。 

居民存款口径估算的优缺点如下。 

缺点是，居民存款口径宽于城乡居民储蓄存款，并且居民存款没有经过季节

性调整，因而数据波动相对较大。居民存款呈现非常典型的季节性波动，原因在

于居民存款容易受到季节性银行揽储行为影响。 

优点是，居民存款能够更准确衡量居民部门实际支配存款规模。更重要的是，

居民存款口径的数据更新频率更高。 

首先估算 2022 年潜在的居民存款新增规模。 

与城乡居民储蓄数据类似，除去监管和疫情因素的扰动，新增居民存款规模

大部分时间也保持稳定。 

与居民储蓄存款增速类似，居民新增存款规模也在 2014-2017 年，2019 年

下半年—2020 年一季度这两段时期内保持平稳。正是这种平稳的特征，所以在

疫情扰动消退后，2021 年全年新增居民存款规模回落至 2019 年几乎持平。 

根据这一特点，鉴于 2021年情景与当前更为贴近，我们假设 2021年的新增

居民存款的规模是 2022 年潜在的增长规模。 

其次估算 2022 年居民存款实际新增规模。  

在 1-11 月的居民存款新增规模已知的情况下，由于 12 月是季末月，容易受

银行揽储行为的扰动，同时 12 月理财赎回和疫情扰动仍在持续，我们假设 12 月

居民存款同比多增规模为前三季度季末月的均值，即可推算出 12 月居民存款新
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增规模。 

最后我们将实际值减去潜在值，即可以得到超额储蓄。 

计算得到今年前三季度、今年全年，对应的“超额储蓄”规模分别为 4.7 万

亿和 7.4 万亿。 

 

图11：居民存款新增规模  图12：各年居民存款新增规模 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院测算  资料来源：wind，民生证券研究院测算 

 

 

5 预计全年超额储蓄规模约 7.4 万亿 

通过两种不同方式估算超额储蓄，我们得到两组不同结果。 

两组不同估算方法下，前三季度居民部门超额储蓄规模分别在 4.7万亿和 4.8

万亿，规模差异并不大。 

两组不同估算方法下，全年居民部门超额储蓄规模分别为 7.4 万亿和 6.7 万

亿，预测规模差异明显拉大。 

之所以两组方法估算全年超额储蓄规模差异较大，关键原因在于四季度理财

赎回对两组口径存在不同程度扰动。 

四季度居民赎回理财，转为银行表内存款，这一行为对居民存款口径存在明

显扰动。以 11 月为例，居民存款单月比去年同期多增 1.5 万亿，超额储蓄显然在

11 月份进一步快速扩张。 

即理财赎回行为可以被居民存款口径捕捉，然而城乡居民储蓄存款无法有效

捕捉理财赎回行为。根本原因在于居民储蓄存款更新偏低频，我们无法通过既有

数据来捕捉理财赎回对储蓄存款规模影响。 

当然，根据我们的测算（本系列第二篇文章将对此进行详细探讨），今年四
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季度理财赎回大概增加居民存款约 8000 亿元。在已有储蓄存款口径上修整这一

扰动，那么居民储蓄存款口径估算得到的超额储蓄在 7.4 万亿，规模非常接近存

款口径估算得到结果。 

综上，我们认为 2022 年全年居民超额储蓄或在 7.4 万亿。 

图13：“超额储蓄”预测值（单位：亿元） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

  

测算方法 时间 2018 2019 2020 2021 2022
潜在趋势预

测值

实际值 - 趋势值

（超额储蓄）

前三季度 56400 85300 99500 84900 132100 84900 47200

全年 72000 97000 113000 99000 172811 99000 73811

前三季度 17886 48613 85969 72312 114082 65611 48471

全年 33937 64293 115573 94033 156148 89487 66661

居民存款口径

城乡居民储蓄口径
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6 风险提示 

1）疫情发展超预期。若本轮疫情影响范围和时间继续超过预期，会导致使

得年内经济下行压力进一步加大，居民存款规模的扰动加大，进一步挫伤地产部

门修复，但疫情后续发展的情况超出本文预测范围。 

2）理财产品赎回规模超预期。若理财产品持续赎回，当前居民存款可能超

预期增加，本文预测结果的偏误加大。 

3）银行揽储扰动超预期。若四季度银行揽储扰动使得年末居民存款出现超

历史经验的大规模波动，也会导致本文预测结果误差加大。 
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