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超额流动性系列研究（四）    
 
从“贫富分化”看超额储蓄流向   2022 年 01 月 12 日 

 
储蓄=收入-消费，储蓄即收入未被消费掉的部分。储蓄不止一种形式，可以是存
款、理财等金融资产，也可以是地产等不动产。 

我们所说的“超额储蓄”，特指居民存款多增。超额储蓄积累有两个来源，收入
扣减支出所得剩余增多；或居民减配其他资产之后增配存款储蓄。 

2022 年超额储蓄积累过程中，超额储蓄更向高收入群体倾斜。面对向高收入群
体的超额储蓄，即超额储蓄持有者“贫富分化”，市场担忧超额储蓄无法有效转
化为消费或者投资，因为消费倾向边际递减。 

事实是否果真如此，超额储蓄“贫富分化”意味着什么？ 

➢ 2022 年超额储蓄的确向高收入群体倾斜，即超额储蓄“贫富分化”。 

首先我们需要定义不同收入群体。参考国家统计局信息，按照收入分位数，将居
民划分为低、中、高收入群体。 

因消费节制而积累超额储蓄，2022 年高收入群体表现强于中低收入群体。 

将高收入群体对比其他收入群体，高收入群体收入基本保持稳定，然而高收入群
体消费下降更多。故高收入群体收入扣减消费所得储蓄，积累更多。 

之所以中低收入群体疫情之下收入下降更多，因为中低收入群体集中于服务业、
个体私营企业等，这些行业与企业在过去两年受损严重。 

消费表现恰恰相反，相比于衣食住等刚需消费，疫情之下旅游、酒店等高端消费
降幅更大。高收入群体是旅游、酒店等高端消费主要支出群体，可见高收入群体
疫中反而面临更大幅度的消费下降。 

因减配地产而积累超额储蓄，2022 年高收入群体表现强于中低收入群体。 
全国层面，东部地区购房贷款远高于中西部地区。在过去两年中，东部地区购房
贷款下降更快。东部地区居民收入高于中西部地区，这侧面反映高收入群体有更
多存款增长。 

➢ 超额储蓄的确更向高收入群体倾斜，但这不影响 2023 年超额储蓄释放。 

市场担忧超额储蓄被“富人”持有，富人边际消费倾向低，因而超额储蓄无法有
效转化为消费或其他投资。我们认为不必太过担忧。 

当前贫富分化扩大只是阶段性的，阶段性收入分化对消费倾向影响有限。 

过去两年服务业、个体私营企业更受疫情冲击。疫后经济修复，其修复弹性也会
更强。中低收入群体收入将有明显改善。 

2022 年超额储蓄主由地产减配贡献，这部分超额储蓄流向与收入的相关性低。 

根据我们先前测算，2022 年居民减配地产贡献过半超额储蓄。这主要是因为地
产趋冷，居民购房意愿下降。未来一旦居民风险偏好回升，居民购买更多非存款
资产，这部分超额储蓄也将释放。 

➢ 超额储蓄结构分化，预示 2023 年高端消费、服务消费、地产后周期板块或
迎来更大修复弹性 

超额储蓄释放将沿着消费和投资两条路径展开，收入结构分化对超额储蓄流向影
响，也可以沿着这两条路径展开分析。 

第一，因为超额储蓄更多被高收入群体持有，高收入群体投资意愿更高。故而超
额储蓄若释放，激发出的资产配置（例如股、地产等）弹性或将强于消费。 

第二，消费方面，对收入敏感的消费或更受益于超额储蓄释放，如出行链（旅游、
航空、酒店等）与高端消费。 

第三，资产配置方面，东部沿海城市、高能级城市地产修复弹性或强于其他地区。
值得注意的是，超额储蓄回流地产之后，还将带动地产后周期消费反弹。 

最后，高收入群体在酒店、旅游等方面的支出，形成相关消费领域从业人员的收
入，而这部分群体收入相对较低。故而高收入群体超额储蓄释放之后，或最终也
将带来低收入群体消费改善。 

我们认为 2023 年消费修复顺序或为：出行链消费（旅游、航空、酒店等），高
端消费（金银珠宝、白酒等），大众可选消费（服装等），地产后周期消费（家
具家电、建材等）。 

风险提示：疫情影响超预期；政策演变超预期；地产修复超预期。 
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引言 

疫情以来，居民部门囤积大量超额储蓄，成为影响未来消费反弹与资产价格的

潜在“蓄水池”。 

在之前的系列研究中，我们分别探讨了超额储蓄的来源、规模和释放的可能性。 

然而，居民超额储蓄积累同时，居民收入分化持续扩大。居民可支配收入中位

数/平均数突破历史最低值。 

一般认为，由于消费倾向递减效应，个人收入越高，用于消费的比例越低。社

会收入分布向高收入群体倾斜，总收入中用于消费的比例会下降。 

当前贫富分化扩大，市场担心未来超额储蓄不会如期释放。 

本文通过分析居民收支结构变化，揭示疫情后收入分化背后不同以往的特征，

以及居民收支结构与超额储蓄之间的关系。 

本文最终回答：疫后收入分化是否会制约超额储蓄释放以及超额储蓄释放的

可能结构与路径。 
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1 2022 年超额储蓄高收入群体贡献更多 

1.1 超额储蓄的两大来源：消费节制和地产减配 

储蓄=收入-消费；储蓄即收入未被消费掉的部分，储蓄不止一种形式，可以

有存款、理财等金融资产，也可以是地产等不动产。 

我们所说“超额储蓄”指居民存款多增。它有两个来源，收入扣减支出所得剩

余增多；或居民减配其他资产之后增配存款储蓄。 

2022 年，这两个来源均产生大量超额储蓄。一方面，居民降低消费导致（收

入-消费）变多；另一方面，居民减配地产、赎回理财，储蓄结构中存款变多。 

在《超额流动性系列研究（二）：能否释放、流向何处、谁来“买单”》中，

我们测算出 2022 年居民消费节制贡献约 2 万亿超额储蓄；地产减配和理财赎回

分别贡献约 4 万亿和 0.8 万亿超额储蓄。 

理财赎回贡献相对较小，我们可以认为消费节制和地产减配是形成超额储蓄

的两大主要渠道。 

图1：疫后超额储蓄的形成测算 

 
资料来源：wind，民生证券研究院测算 

 

1.2 高收入群体消费节制更明显，贡献更多储蓄 

先前的研究已经测算出超额储蓄的总额度，我们还关注超额储蓄的结构特征。

哪些人持有更多的超额储蓄？ 

储蓄行为与收入相关，我们不妨从收入群体角度去观察。 
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首先我们需要定义不同收入群体。参考国家统计局的做法，按照收入分位数，

将居民划分为低、中、高收入群体。 

我们发现 2022 年高收入群体收入下降更少，但消费下降更多，形成更多储

蓄。 

其一，高收入群体收入受到的冲击比中低收入群体要小，典型表现是居民收入

两极化更明显。 

以收入中位数/收入平均值来衡量收入分化，2020 年以来，居民人均可支配收

入中位数占可支配收入的比重在不断下降。2022 年，该比重进一步突破 2012 年

以来历史同期最低值。 

收入差距拉大背后的逻辑在于中低收入群体的收入来源受冲击更为严重。 

中高收入群体的收入更多来自工资性收入，而低收入群体经营性收入比重更

高。根据 2016 年 CHFS 数据，低、中、高收入群体的工资性收入占总收入的比重

逐渐提高，分别为 61.3%、66.8%和 69.6%；而低收入群体的经营性收入占收入

比重（20%）则明显高于中等收入群体（7.5%）和高收入群体（14.4%）。 

但是疫后经营性收入受冲击最严重，而工资性收入韧性最强。居民工资性收入

占总收入的比重持续提高，经营性收入占总收入的比重降幅最大。2022 年前 3 季

度，居民工资性收入占比升至 2017 年以来的最高值；而经营净收入（15.7%）占

比明显低于疫情前（17.1%）。 

图2：居民收入分化扩大 
 
 图3：2022 年居民经营性收入明显受到冲击 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院。注：图中数值为占比。 
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图4：低收入群体的经营性收入占比更高 

 

资料来源：CHFS，民生证券研究院；注：图中数据为 2016 年数据。 

 

其二，高收入人群的服务类消费更多，但服务业受疫情冲击更严重，所以高收

入人群的消费下降更快。 

疫情压制消费场景，服务类消费受冲击更严重。不妨将居民消费二分为衣食住

等刚需类消费与其他服务消费。截至 2022年 9月，居民其他服务类支出占总消费

支出的比重降至 40.4%，是 2015年以来的历史最低值；相对地，衣食住等刚需支

出比例反常回升至 59.6%。 

高收入群体服务类消费意愿更强，受冲击更为严重。根据国家统计局数据，居

民收入越高，居民衣食住等刚需消费的占比越低，服务类支出占比越高。服务类消

费在疫情中受冲击更严重，这意味着高收入群体消费受疫情冲击更大。 

图5：衣食住等刚需支出比例提高 
 
 图6：衣食住等刚需的消费倾向随收入降低 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  
资料来源：国家统计局，民生证券研究院；注：数据为 2012 年消费支出占

比。 
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图7：当前服务消费比重仍然低于疫情前 
 
 图8：餐饮消费明显低于商品消费 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

1.3 高收入群体持有更多资产，减配地产囤积更多存款 

高收入群体持有更多房产，在减配房产过程中，有更多存款增长。 

由于缺乏不同收入群体配置地产的直接证据，我们可从地区层面侧面观察。

2022年截至 10月，东部地区购房贷款占全国的 75.9%，明显高于中部地区（7.5%）

和西部地区（16.5%）。东部地区居民人均可支配收入高于中西部，这侧面反映出

高收入群体配置更多地产。 

过去两年居民大幅减配地产，高收入群体购房贷款下降更多。近两年房企信用

风险事件，叠加限购限贷加码，居民购房预期明显走弱，居民地产贷款大幅降低。

2022年 Q3，个人购房贷款同比降至 2012年以来的历史最低值。地区层面，我们

同样看到收入更高的东部地区购房贷款增速下降更快。 

图9：东部地区购房贷款增速下降更快 
 
 图10：东部地区人均可支配收入更高 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院；注：图中数据为单月同比增速。  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图11：居民投资意愿持续降低 
 
 图12：居民购房贷款大幅降低 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院；注：图中数据为央行储户调查，储户

未来倾向于“更多消费”、“更多储蓄”、“更多投资”的比例。 
 资料来源：Wind，民生证券研究院 
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2 当前收入结构并不会抑制未来超额储蓄释放 

2.1 收入分化会逐步收敛，并不影响消费反弹 

由于消费倾向递减效应，市场担忧收入分化会抑制居民消费。 

通常认为个体具有消费倾向递减效应，也就是说个人收入越高，用于消费的比

例越低。社会收入分布向高收入群体倾斜，总收入中用于消费的比例会下降。因此

收入分化会抑制整体消费水平。 

当前贫富分化扩大，市场担心未来超额储蓄不会如期释放。但我们认为这并不

需要担忧。原因有二 

其一，疫后收入分化扩大为阶段性现象，防疫放开后，经济结构修复，收入分

化将收敛。 

收入分化扩大的重要原因在于中低收入群体所在行业受冲击更严重。服务业、

个体私营企业吸纳更多中低收入群体，他们在疫情中受冲击更严重，中低收入群体

收入下滑更多。 

防疫放开后，经济修复，这些行业与企业的修复动能也将更强。中低收入群体

的收入反弹动能也将强于高收入群体，收入分化将再度收敛。 

服务业复苏与地产回暖将拉动消费支出反弹，释放部分超额储蓄。 

如前文所说，疫后服务业因场景限制受冲击更大，服务消费反常偏低。高收入

群体服务消费占比更高，消费潜力没有得到充分释放，囤积更多超额储蓄。居民减

配地产也明显拖累地产后周期消费，地产后周期消费增速罕见持续为负。 

2023 年防疫放开后，服务消费大概率明显改善；房地产市场一旦回暖，地产

后周期消费也将迎来反弹。 
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图13：私营企业收入恶化明显 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院；注：样本选择的是北京地区企业样本 

 

图14：2021 年各行业私营单位收入 
 
 图15：2021 年各行业非私营单位收入 

 

 

 

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16：2019 年私营和个体企业各行业就业比重 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院整理 

 

2.2 居民资产配置结构与收入分化无关 

居民资产配置行为与风险偏好以及资产预期收益率有关，这部分超额储蓄的

形成与释放和收入无关。 

2022 年超额储蓄大多来自储蓄中存款变多，它的形成与收入结构无关。 

根据我们在《超额流动性系列研究（二）：超额储蓄三问：能否释放、流向何

处、谁来”买单”》中的测算，2022 年居民减配房产贡献了一半以上的超额储蓄。

这主要是因为地产趋冷，房价上涨预期被打破，居民购房意愿下降。 

未来一旦居民风险偏好回升，居民购买更多非存款资产，这部分超额储蓄也

会释放。 

2022Q4 以来房地产增量政策不断落地，2023 年地产大概率企稳回暖。中央

层面，“三支箭”逆转了 2016 年以来的收紧政策，信贷、发债和股权融资均有放

松。地方层面，越来越多城市放松限购，政策刺激力度不断加大。政策还持续推进

保交付，稳定购房者预期。 

地产具有“买涨不买跌”的金融属性。一旦居民需求刺激带动销售回暖，地产

价格或将正常化。居民购房预期好转，居民购房意愿将重新恢复。 
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图17：房地产价格和未来房价预期  

 

资料来源：Wind，民生证券研究院；注：未来房价预期（上涨占比）为央行储户调查中，认为未来房价会

上涨的储户占比。 
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3 2023 年超额储蓄的释放结构与路径 

2022 年，居民降低消费、减配地产从而囤积大量超额储蓄，高收入群体在此

过程中贡献更大。 

超额储蓄释放将沿着消费和资产投资两条路径展开，收入结构分化对超额储

蓄流向的影响，也可以沿着这两条路径展开分析。 

第一，因为超额储蓄更多被高收入群体持有，高收入群体投资意愿更高。故而

超额储蓄若释放，激发出的资产配置（例如股、地产等）弹性或将强于消费。 

第二，消费方面，对收入敏感的消费更受益于超额储蓄释放，如出行链（旅游、

航空、酒店等）与高端消费（金银珠宝等）。 

第三，资产配置方面，东部沿海城市、高能级城市地产修复弹性或强于其他地

区。值得注意的是，超额储蓄回流地产之后，还将带动地产后周期消费反弹。 

高收入群体在酒店、旅游等方面的支出，形成相关消费领域从业人员的收入，

而这部分群体收入相对较低。故而高收入群体超额储蓄释放之后，或最终也将带来

低收入群体消费改善。 

我们认为 2023 年消费修复顺序或为：出行链消费（旅游、航空、酒店等），

高端消费（金银珠宝等），大众可选消费（服装等），地产后周期消费（家具家电、

建材等）。 
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4 风险提示 

1）疫情影响超预期。疫情影响超过预期，本文测算或有误差。 

2）政策演变超预期。国内政策力度、方向可能有相应调整，超出我们预期。  

3）地产修复超预期。政策落地传导至销售、开工端，地产修复进程可能超出

我们预期。 
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