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[Table_Summary] 
投资要点： 

 4 月份居民部门“超额储蓄”出现下降。一季度居民部门“超额储蓄”在贷款前置

投放、理财资金“回表”和春节因素等影响下出现 2020 年以来单季最大幅度增加，

但是 4 月份居民存款总量减少 1.2 万亿，居民部门超额储蓄也在 4 月份始现规模

下滑：以 2006 年至 2019 年作为设定储蓄增长趋势的样本，4 月份超额储蓄下滑

近 1.60 万亿；以 2016 年至 2019 年作为设定储蓄增长趋势的样本进行线性外推，

4 月份超额储蓄规模边际回落 1.73 万亿。4 月份居民部门“超额储蓄”是否会持续

释放？ 

 “超额储蓄”哪一部分出现回落？居民部门主要腾挪活期存款，但是定期存

款则基本稳定，，4 月份居民释放“超额活期存款”1.65 万亿，但“超额定

期存款”仅仅下滑 856.86 亿元。居民在 4 月份动用活期存款来进行补偿性

消费、定期存款在银行调降存款产品利率的影响下新增幅度减弱，但是定期

存款规模相对稳定，居民部门风险偏好继续处于低位，“超额储蓄”在 4 月

份之后延续大规模释放的概率较低。假设 2020 年以来的“超额活期存款”

平均值降为零，那么 4 月份之后可供释放的“剩余”规模为 1.61 万亿，和

4 月份单月降幅基本匹配。 

 不宜高估“超额储蓄”释放对消费损失的回补，也谨慎看待 4 月份“超额储

蓄”释放的信号。在居民部门基于应对收入不确定风险的“预防性储蓄”意

愿居高不下、“超额储蓄”依旧存在存款定期化等资产再配置倾向的情形下，

4 月份居民部门“超额储蓄”的释放主要源自活期存款的下滑，居民消费的

持续回暖还是需要依靠收入缺口的修复、收入增长预期的改善。 

 疫后复苏的“疤痕效应”：收入增长缺口“长新冠”、消费缺口已出现修复。（1）收

入端，疫情导致微观主体盈利能力下降、负债比率上升，微观主体资产负债表修复

相对较慢，疫情对居民收入的影响有趋于长期化的风险，也就是人民银行所称的疫

情“疤痕效应”；（2）消费端，在防疫政策优化、线下消费场景恢复之后，居民消

费确实出现一次补偿性修复，但是这种修复是在收入没有显著修复基础上的补偿，

补偿性消费对消费倾向提升的带动作用，但是仍然低于疫情前同期，表明疫后居民

消费倾向或趋于达到阶段性稳态，但是在收入增长依旧存在缺口的情况下，或较难

恢复至疫情之前。 

 风险提示：（1） 疫情防控政策动态优化以来，第二波新冠疫情高峰或在二季度来

到，警惕“复阳”达峰对经济活动的冲击；（2）警惕宏观经济政策有序退出的风险；

（3）警惕居民部门“去杠杆”风险，一季度以来居民部门已经显现“资产负债表

衰退风险”，或导致总需求在相当长时间内处于低位。   
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我们在 2022 年 12 月发布的报告《居民部门有多少超额储蓄转化为消费？—

—流动性创造系列专题之十二》中，通过设定居民部门储蓄存款的线性增长，测

算 2020 年以来居民部门偏离增长趋势的“超额储蓄”规模，从定量和定性两个方

面给出过我们的判断： 

 定量“超额储蓄”：测度超额储蓄的规模取决于采用哪个口径的存款余额、

采用哪个时间段作为无疫情状态下的潜在趋势值，不同样本时段和不同

口径存款余额计算而来的超额规模有较大分别； 

 定性“超额储蓄”：我们认为因为消费场景缺失导致居民部门被动增加储

蓄，这一部分可称为“超额储蓄”；如果居民部门是为了应对可支配收入

增长的不确定性，这部分储蓄增长即是“预防性储蓄”，并且基于不确定

性增长而增加的储蓄或较难随着消费场景恢复而下降。“超额储蓄”本身

不能修复因为居民部门对收入增长预期下滑而压缩的消费空间，不宜高

估“超额储蓄”对消费损失的回补能力。 

从 2022 年 11 月疫情防控政策优化至今已过半载，2023 年 4 月份居民部门

存款减少 1.2 万亿，由此联想到此前市场聚焦的“超额储蓄”是否开始释放？本

文基于上一篇报告的方法和结构进行更新，推测今年居民部门储蓄的变化方向。 

1. “超额储蓄”：始现释放信号？ 

测算超额储蓄的方法上，我们沿用上一篇报告通过设定潜在线性增长趋势来

判断实际值相对趋势值偏离的部分1；统计口径上依旧采用其他存款性公司纳入广

义货币统计的个人存款作为住户部门储蓄存款的存量指标，经过更新测度 2023 年

以来居民部门“超额储蓄”规模，我们发现一季度“超额储蓄”高增之后，4 月份

“超额储蓄”始现释放的信号。 

1.1. 2023 年“超额储蓄”的新变化 

2023 年 4 月份居民部门“超额储蓄”规模边际回落。2023 年一季度，居民

部门“超额储蓄”在贷款前置投放、理财资金“回表”和春节因素等影响下出现

2020 年以来单季最大幅度增加。以 2006 年-2019 年设定储蓄增长的趋势值并进

行线性外推，截至 2023 年 4 月底居民部门拥有 37.68 万亿“超额储蓄”，2020 年

以来累计增长 31.75 万亿，2023 年一季度单季度增长 8.69 万亿，但是 4 月份超

额储蓄边际回落，相较一季度末滑落近 1.60 万亿；以 2016 年至 2019 年作为设

定储蓄增长趋势的样本进行线性外推，截止 2023 年 4 月底，居民部门超额储蓄

规模为 27.85 万亿，2020 年以来累计增长 17.95 万亿，相较 2022 年底增加 8.28

万亿，同样的 4 月份超额储蓄规模边际回落，下滑 1.73 万亿。与 2023 年 4 月份

居民存款总量减少 1.2 万亿一致，居民部门超额储蓄也在 4 月份始现规模下滑。 

                                                      
1 详见 2022 年 12 月 28 日外发报告《居民部门有多少超额储蓄转化为消费？——流动性创造系列专题之十二》。 
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图 1：基于 2006 年-2019 年居民存款存量线性趋势外推“超额储蓄” 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 2：基于 2016 年-2019 年居民存款存量线性趋势外推“超额储蓄” 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

我们在上一篇报告中单独提出过“超额净储蓄”的概念，意在观察居民部门

在剔除贷款余额的增长之后净储蓄存款超额增长的规模。从其他存款性公司资产

负债表当中的“纳入广义货币的存款：个人存款”和“对其他居民部门债权”分别

作为居民部门存款和贷款存量的指标，以 2006 年-2019 年作为样本区间设置趋势

值来测度居民部门“超额净储蓄”规模：截至 2023 年 4 月底，居民部门“超额净

储蓄”达到 18.43 万亿元。与“超额储蓄”的增长起点早在 2019 年不同，居民部

门“超额净储蓄”的增长是在 2022 年才开始显现，在 2022 年出现一次规模跃升

之后，“超额净储蓄”在 2023 年 1 月出现第二次跳升：从 2022 年底的 11.56 万

亿元增长至 2023 年 3 月底的 19.48 万亿元规模。与“超额储蓄”释放的信号一

致，4 月份居民部门“超额净储蓄”规模回落至 18.43 万亿元，边际下滑 1.05 万
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亿。而从存贷差的角度来看，今年一季度居民存款增长显著，单季存款增长达 7.10

万亿，贷款增长较少，单季贷款增长仅 2275 亿，存贷差扩张继续与“超额净储蓄”

的趋势保持一致。 

图 3：住户部门存款：“超额储蓄”拐点同样出现在 2019 年  图 4：住户部门贷款：住户部门贷款余额增长平稳 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 5：基于 2006 年-2019 年估算居民部门“超额净储蓄” 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

超额储蓄和“超额净储蓄”高增长之后，规模或趋于平稳。我们在之前的报

告中总结过：2019 年以来超额储蓄出现 5 次“跳跃”：2019 年 1 月-3 月、2020

年 1 月-3 月、2021 年 2 月-3 月、2021 年 12 月-2022 年 9 月和 2022 年 12 月-

2023 年 3 月。但是 2022 年超额储蓄第四次“跳跃”后走势与前 3 次有明显变化，

前 3 次超额储蓄短暂高增长“跳跃”之后即开始进入稳定的平台期，但是 2022 年

以来的超额储蓄高增长直至 2023 年 3 月份还保持较快的速度，2023 年 4 月份超

额储蓄的释放或是总规模边际企稳的信号。  
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1.2. “超额储蓄”哪一部分出现回落？ 

超额储蓄规模边际下滑主要源自“超额活期存款”释放。我们采用 2016 年-

2019 年测度的“超额储蓄”数据：截至 2023 年 4 月底，这一口径的超额储蓄规

模为 27.85 万亿，2023 年前 4 个月增长 8.28 万亿，4 月份超额储蓄规模下滑 1.73

万亿。在“超额储蓄”进一步拆分为“超额活期存款”和“超额定期存款”之后： 

截至 2023 年 4 月底，住户部门“超额活期存款”余额为 1.88 万亿，相比于

2023 年 3 月末 3.53 万亿规模，4 月份当月居民释放“超额活期存款”达到 1.65

万亿的规模；与之不同的是，同期住户部门“超额定期存款”余额为 26.0 万亿元，

一季度增长 8.54 万亿，4 月份当月仅仅释放 856.86 亿元。我们在此前的报告中

分析过，住户部门储蓄存款定期化是“超额储蓄”形成的主要原因，并且“超额储

蓄”也不是来自活期存款向定期存款的转化，收入预期不稳定压制消费倾向、资

产价格波动引致资产迁移等原因是居民部门多存款多储蓄、少消费少投资、存款

定期化的主要原因。相比反映风险偏好持续压降的“超额定期存款”，活期存款的

波动性和灵活性更强，而且活期存款变化往往出现较强的季节性：年初春节取现

需求下易容易季节性高增，从线性增长趋势线上看，2020 年以来未曾显著偏离趋

势值，2022 年 12 月至 2023 年 1 月居民部门超额活期存款出现高增，随后即开

始进入下行通道，今年一季度末较 2022 年底下降了 2564 亿，4 月份当月环比大

幅下滑 1.65 万亿。 

图 6：居民部门“超额”活期储蓄：基本符合趋势值  图 7：居民部门“超额”定期储蓄：“超额储蓄”主要增量 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

居民部门延续“存款定期化”倾向、风险偏好继续处于低位。2023 年一季度

居民部门资产端的再配置延续 Risk-aversion 风格，从地产、理财等资产端腾挪至

存款端带有一定滞后性，2022 年四季度至 2023 年一季度理财产品回流至存款，

造成“超额定期存款”和“超额储蓄”的高增长。并且由于今年一季度末前，中小

银行尚未“补降”定期存款利率，部分关键期限定期存款利率相对理财产品等金

融资产的性价比较高，4月份以来存款产品利率调整尚没有对存款流出产生效应。

-20,000

-10,000

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

350,000

400,000

450,000

2016-01 2017-07 2019-01 2020-07 2022-01

（亿元）（亿元）

“超额”活期储蓄存款（右轴）

存款类金融机构:人民币:资金来源:各项存款:境内存

款:住户存款:活期存款
活期存款趋势值

-50,000

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

600,000

700,000

800,000

900,000

1,000,000

2016-01 2017-07 2019-01 2020-07 2022-01

（亿元）（亿元）

“超额”定期储蓄存款（右轴）

存款类金融机构:人民币:资金来源:各项存款:境内

存款:住户存款:定期及其他存款
定期存款趋势值



                                                                            宏观专题 
 

 
 

                                                       8 / 14                请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

从 4 月份“超额储蓄”释放的构成来看，居民部门主要腾挪活期存款，定期存款

则基本稳定，存款类金融机构资产负债表同样显示：4 月份住户活期存款下降 1.49

万亿、定期存款反而增长 2878 亿元。超额活期存款和超额定期存款的变化显示：

居民在 4 月份动用活期存款来进行补偿性消费、定期存款在银行调降存款产品利

率的影响下新增幅度减弱，但是定期存款规模相对稳定，居民部门风险偏好继续

处于低位，“超额储蓄”在 4 月份之后延续大规模释放的概率较低。假设 2020 年

以来的“超额活期存款”平均值降为零，那么 4 月份之后可供释放的“剩余”规

模为 1.61 万亿，和 4 月份单月降幅基本匹配。 

2. “疤痕效应”：收入增长缺口“长新冠”？ 

收入增长缺口“长新冠”、消费缺口已出现修复。继续采用 2016 年-2019 年

作为无疫情期间的时间样本设定可支配收入和消费支出增长的趋势线，来测算

2020 年疫情以来居民部门人均可支配收入和人均消费支出的累计变化。从人均可

支配收入和人均消费支出的累计同比增速的变化来看，截至 2023 年一季度末，居

民部门人均可支配收入累计同比增速和线性外推的趋势值之间的增速缺口还有

3.92 个百分点，2022 年底这一缺口为 3.98%，这部分缺口在 2022 年二季度以来

较为稳定，疫情导致微观主体盈利能力下降、负债比率上升，微观主体资产负债

表修复相对较慢，疫情对居民收入的影响有趋于长期化的风险，也就是人民银行

所称的疫情“疤痕效应”。和收入增长缺口相比，人均消费支出累计同比增速和线

性外推的趋势值之间仅剩 1.86 个百分点的缺口，相较于 2022 年底，消费缺口已

补回 3.62 个百分点，表明在防疫政策优化、线下消费场景恢复之后，居民消费确

实出现一次补偿性修复，但是这种修复是在收入没有显著修复基础上的补偿，也

就说明消费支出修复的 3.62 个百分点是疫情期间挤压需求的一次性释放。 

图 8：疫情后微观主体盈利能力下降  图 9：疫情后微观主体负债比率上升 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 
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图 10：居民部门可支配收入增速缺口或“长期化”  图 11：居民部门人均消费支出尚余增速缺口 1.86 个百分点 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

如果将增速缺口折算为绝对值：（1）2023 年一季度居民部门人均消费实际支

出低于 2016 年-2019 年线性外推的趋势值 661.90 元，从累计值差额来看，2020

年-2023 年一季度末合计人均消费支出少增 5726.90 元；（2）2023 年一季度居民

部门人均可支配收入低于 2016-2019 年线性外推的趋势值 1080.92 元，从累计值

差额来看，2020 年-2023 年一季度末，人均可支配收入少增 6508.96 元。居民人

均可支配收入和人均消费支出近乎等比例下滑，一季度收入增长的预期不稳定，

以人均消费支出和可支配收入之比表示的消费倾向低于 2016-2019 年一季度均值

4.34 个百分点，这一缺口在 2022 年三季度以来反而扩大，基于收入增长不稳定

的“预防性储蓄”或是导致居民储蓄居高不下的更重要原因。 

2.1. 收入下滑：工资和财产性分项修复滞后 

从居民部门人均可支配收入的构成来看，居民部门人均可支配收入分为工资

性收入、经营性收入、财产性收入和转移性收入等四个主要项目。其中工资性收

入在可支配收入的占比最高，在居民可支配收入中下滑幅度也最高。 

图 12：居民人均工资性收入：占比最高且下滑最深  图 13：居民人均经营性收入：个体工商户受疫情影响较大 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 
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图 14：居民人均财产性收入：受金融市场波动较大  图 15：居民人均转移性收入：唯一高于趋势值分项 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 16：2020 年-2023 年一季度末居民人均可支配收入分项与趋势值累计缺口 

  

资料来源：Wind，德邦研究所 

从人均可支配收入的 4 个主要分项来看，同样以 2016 年-2019 年作为时间样

本设定增长趋势，线性外推 2020 年-2023 年一季度末各分项的增长情况及缺口的

情况，2020 年疫情以来，居民人均收入中仅有转移净收入出现正增长，实际值超

出趋势值人均 408.22 元，2023 年一季度转移净收入继续高于趋势值，相对趋势

值多增人均 73.25 元，比 2022 年一季度多增人均 62.25 元，多增规模还有所扩

大，2022 年留抵退税等转移支付在资产负债表修复方面发挥了重要作用，但是

2023 年对住户部门转移支付的优惠措施预计逐步退坡。而在可支配收入占比最高

的工资性收入，2020 年-2023 年一季度末合计减少 4110.19 元，2023 年一季度

相对趋势值尚有人均 698.51 元的缺口，和 2022 年一季度人均 402.03 元的缺口

反而有所扩大，和 2023 年以来青年人失业率攀升相映衬，就业问题是阻碍工资收

入修复的主要原因；受疫情影响较重的个体工商户等经营性净收入，2020 年以来

合计减少 1566.46 元，2023 年一季度相比趋势值还有人均 251.95 元缺口，这一

规模也较 2022 年同期扩大；最后是受金融市场影响的财产净收入，2020 年以来

合计减少 1249.93 元，2023 年一季度缺口为人均 226.81 元，和 2022 年同期相

比财产性收入的人均缺口值人均 116.66 元相比也有扩张。 
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2.2. 消费支出减少：房屋租赁支出下滑影响最显著 

从人均消费支出的分项来看，同样以 2016 年-2019 年作为时间样本设定增长

趋势，线性外推 2020 年-2023 年一季度末各分项的增长情况及缺口，疫情以来，

食品烟酒项目出现正增长，实际消费支出比趋势线高出 1565.39 元，今年一季度

人均消费支出比趋势值高 188.52 元。 

图 17：2020 年-2023 年一季度末居民人均消费支出分项与趋势值累计缺口 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

在实际消费支出低于趋势线的项目中，居住、医疗保健、以及教育文化和娱

乐等 3 个项目分列前三，居住分项实际支出低于趋势线 2922.94 元；医疗保健分

项低于趋势线 1534.84 元；教育文化和娱乐分项实际支出低于趋势线 1438.70 元。

从实际支出与趋势值的偏离幅度看，居住项和医疗保健项偏离幅度仍在扩大，今

年一季度居住项人均支出低于趋势值 382.46 元，医疗保健项人均支出低于趋势值

174.68 元，均较前三年一季度偏离幅度更大，在收入不确定性较高情况下，居民

对于租房这一大额支出项目相对谨慎，且去年下半年起房屋租赁价格有所下行，

今年一季度依然处于同比下降区间；教育、文化和娱乐项人均支出低于趋势值

52.76 元，偏离幅度大幅收窄，得益于线下消费场景恢复，今年一季度以旅游业为

代表的服务业恢复较好，居民娱乐消费支出恢复领先于其他支出。 

2.3. 对“超额储蓄”释放乐观吗？ 

消费倾向或趋于新稳态、较难恢复至疫情之前。2016 年以来消费支出占可支

配收入比在季节性波动之余呈现整体趋势下行，2020 年至 2022 年期间由于疫情

频发的扰动，消费倾向下滑的幅度阶段性放大，截至 2023 年一季度，全国人均消

费支出占人均可支配收入的比例接近 62%，高于 2020 年至 2022 年各年度同期，

显示补偿性消费对消费倾向提升的带动作用，但是仍然低于 2016 年至 2019 年一

季度平均 66.32%的比例，疫情防控政策优化之后，居民消费倾向或趋于达到阶段

性稳态，但是在收入增长依旧存在缺口的情况下，或较难恢复至疫情之前。 

（元） 
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图 18：消费倾向或趋于达到稳态水平  图 19：人均可支配收入和人均消费支出对数增速基本匹配 

 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

政策层面已经冷静客观认识到超额储蓄向消费转化迟缓的问题，人民银行在

《2023 年第一季度货币政策执行报告》也认为“居民超额储蓄向消费的转化受收

入分配分化、收入预期不稳等制约”，汽车和住房等大宗消费需求偏弱、居民部门

去杠杆等均是制约因素。仅仅从住房来看：在居民消费性支出分项中，住房租赁

支出是修复最迟缓的分项，而地产销售也仅仅经过一季度阶段性好转之后再度回

落至近年来同期较低水平。低风险偏好、慎加杠杆或已经是居民部门的惯性行为。 

图 20：2022 年下半年以来房屋租赁价格有所下行  图 21：地产销售阶段性好转后再度回落至近年同期较低水平 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

基于前面的分析，我们重申在上一篇报告中提出的观点：不宜高估“超额储

蓄”释放对消费损失的回补，也谨慎看待 4 月份“超额储蓄”释放的信号。在居

民部门基于应对收入不确定风险的“预防性储蓄”意愿居高不下、“超额储蓄”依

旧存在存款定期化等资产再配置倾向的情形下，4 月份居民部门“超额储蓄”的释

放主要源自活期存款的下滑，居民消费的持续回暖还是需要依靠收入缺口的修复、

收入增长预期的改善。 
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3. 风险提示 

（1） 疫情防控政策动态优化以来，第二波新冠疫情高峰或在二季度来到，

警惕“复阳”达峰对经济活动的冲击； 

（2） 警惕宏观经济政策有序退出的风险，由于 2023 年经济总体方向处于

复苏阶段，前期加码的宽松财政和货币政策或倾向于有序退出，政策

效应减弱或导致短期经济增长承压； 

（3） 警惕居民部门“去杠杆”风险，一季度以来居民部门已经显现“资产

负债表衰退风险”，或导致总需求在相当长时间内处于低位。 
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