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中国居民资产负债表“重构”：利率的倒

挂——居民财富“迁徙”研究二 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 最近两年，我国居民部门的资产负债表出现了明显的重新架构：一方面，在

负债端，居民明显放缓了加杠杆的速度，甚至出现了提前还房贷的现象；另

一方面，在资产端，居民资产向存款转移，出现了“所谓的”多储蓄现象。

而居民部门资产负债表重构的重要原因，是我国居民资产端和负债端的利率

出现了明显倒挂，当前居民资产端收益率已经明显下降、甚至转负，而负债

端成本却居高不下，大幅高于市场化的利率水平，所以居民负债端主动降杠

杆，资产端逐渐向安全资产转移。而要缓解这种压力，存量房贷利率调降的

条件已经相当成熟，为了缓解银行的息差压力，存款利率的调整必要性也在

上升。 

 



                                                       宏观研究—宏观专题报告 2 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

 

目  录 

  

1. 一边还房贷，一边多存钱 .......................................................................................... 4 

2. 资产负债为何重构？利率的倒挂 ............................................................................... 4 

3. 存量房贷利率调降：时机或成熟 ............................................................................... 8 



                                                       宏观研究—宏观专题报告 3 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

 

图目录 

  

图 1 从 2018 年之后，居民存款就开始了高增长（亿元） ......................................... 4 

图 2 居民明显放缓了加杠杆速度（亿元） .................................................................. 4 

图 3 我国居民资产配臵结构（%） ............................................................................. 5 

图 4 我国居民负债配臵结构（%） ............................................................................. 5 

图 5 房价下跌的城市数量明显增多（个） .................................................................. 6 

图 6 房地产市场量缩价跌（%） ................................................................................ 6 

图 7 和国开债利率相比，存款利率已经没那么低估（%） ......................................... 7 

图 8 和货币利率相比，存款利率低估幅度也大幅压降（%） ..................................... 7 

图 9 新投放的居民房贷利率逐步向市场化水平回归（%） ......................................... 7 

图 10 不同时点投放的居民房贷：在当前的利率估算（%） ....................................... 8 

 



                                                       宏观研究—宏观专题报告 4 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

 

1. 一边还房贷，一边多存钱 

近几年，我国居民部门的资产负债表出现了比较明显的“重构”。一方面是居民存

款的高增长。在刚刚过去的 2022 年，居民存款存量增速从前一年的 10.7%快速提升至

17.3%；从规模来看，去年全年居民存款同比多增了将近 8 万亿的规模。我们在前一篇

专题中有分析过，我国居民存款高增长的现象，并不是从新冠疫情爆发以后才开始的，

而是从 2018 年以后就已经开始了，所以我们不能将存款高增长的原因都归为疫情，而

是有其它原因。 

图1 从 2018 年之后，居民存款就开始了高增长（亿元） 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所 

另一方面，与存款高增长形成鲜明对比的是，我国居民的贷款增速大幅放缓。从 2018

年以来，我国居民的贷款增速逐渐从高点时的 20%以上，下降至 5.4%；从规模来看，

季调后的每三个月居民贷款规模在最高点时达到接近 2.6 万亿，而当前已经降至不足

8000 亿，基本上回到了十年前的状态。根据中国新闻网等媒体的报道，目前已经出现了

居民提前偿还房贷的情况。 

图2 居民明显放缓了加杠杆速度（亿元） 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所 

 

2. 资产负债为何重构？利率的倒挂 

之所以出现居民负债端还房贷、资产端多存款的现象，背后最主要的原因是我国居

民部门资产端和负债端的利率出现了明显的倒挂，资产负债表收缩。 
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我们不妨先来看看我国居民部门资产负债表的结构。从资产端来看，根据央行 2019

年进行的调查，我国城镇居民配臵比例最高的资产还是房地产，住房加上商铺配臵比例

高达 66%，厂房设备占比 6.1%，汽车资产占比 5.2%。居民配臵的金融资产占比还比较

低，整体占比只有 20.4%，其中现金和存款占比 8%，理财、资管产品、信托占比 5.4%，

股票和基金占比 2%，保险产品占比 1.3%。 

图3 我国居民资产配臵结构（%） 

65.9%

6.1% 5.2%
2.4%

8.0% 5.4%
2.0% 1.3% 3.6%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%
2019年城镇居民资产配臵结构

 
资料来源：中国金融杂志《2019 年中国城镇居民家庭资产负债情况调查》，海通证券研究所 

从负债端来看，我国居民的负债渠道相对单一，主要依赖银行贷款。从有负债家庭

的资产负债表来看，房贷在居民负债中的占比最大，高达 76%，汽车等其它用途的银行

贷款占比 21%，民间借贷 2.4%，互联网金融和其它负债占比只有 0.8%。 

图4 我国居民负债配臵结构（%） 
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资料来源：中国金融杂志《2019 年中国城镇居民家庭资产负债情况调查》，海通证券研究所 

负债端的利率反映了居民举债的成本，资产端的利率反映了居民持有资产的回报，

如果资产端能够提供的回报明显高于负债端的成本，居民加杠杆、扩张资产负债表的动

机就会更强；而如果资产端能够提供的回报明显低于负债端的成本，居民扩表的动机就

会明显减弱。但是，最近几年我国居民资产端和负债端的利率已经出现了比较明显的倒

挂。 

首先来看居民资产端的利率，居民配臵比例在六成以上的房地产资产，在过去几年

里收益率逐渐下降，甚至转负。其实对于房地产资产来说，我们不仅要考虑房价上涨带

来的资本利得收益、房租带来的“利息”收益，还要考虑房地产比较高的持有成本，例

如税费成本、维护和折旧成本、物业费等。所以即使房价不下跌，如果房价不大涨，持

有房产就是负收益的。 

截至 2023 年 1 月，在全国百城中，房价环比下跌的城市数量已经增加至 62 个，同

比下跌的城市数量已经高达 70 个。截至 2022 年 12 月，我国新房销量同比跌幅已经高

达 30%以上，房地产市场成交的量和价的走势往往是一致的，这也说明房价的实际跌幅
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可能更大。所以房地产对居民资产端的收益贡献或已经转负。 

图5 房价下跌的城市数量明显增多（个） 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所 

 

图6 房地产市场量缩价跌（%） 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所 

除了实物资产的收益逐渐转负以外，居民金融资产的投资回报率也明显下降，而投

资风险却有所上升。我们在专题《中国居民的“超额储蓄”测算：到底有多少？——居

民财富“迁徙”研究一》中已经详细介绍过，房地产、基建等领域是我国诸多资管产品

配臵的重要底层资产。2018 年以来，随着房地产市场的下行，底层资产能够提供的回报

在不断下降；再加上金融监管环境的趋势性收紧，加杠杆的约束，刚兑的打破，资管产

品、信托、理财等金融产品能够提供的收益率不断降低，债务的风险反而有所暴露。 

从市场化的利率水平来看，银行间的 DR007 利率从 2018 年初 2.92%的中枢，回落

到了当前的 2.0%附近；10 年期国债利率从 2018 年的接近 4%，降到了当前的 2.9%附

近。在 2018 年的时候，居民购买货币基金能够获得的收益率约为 4.4%，而当前已经降

到了 1.8%附近；在 2018 年的时候，居民购买银行理财产品最高能够获得 5%以上的收

益，而当前理财产品收益率大幅降低，根据普益标准的数据统计，截至 2022 年 12 月末，

全市场存续开放式固收类理财产品（不含现金管理类产品）的近 1 年收益率的平均水平

为 2.11%，成立以来年化收益率的平均水平为 2.04%。其它资管类产品的收益率也在下

降，同时信用风险有所上升。 

在前几年，存款因为利率偏低，对于居民来说是一种性价比偏低的金融产品，而目

前来看，随着其它资产回报率逐渐下降，风险却在不断上升，存款逐渐成为了性价比相

对偏高的金融产品。所以居民的存量和增量资产越来越多的向存款转移，是存款高增长

的重要原因。 
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图7 和国开债利率相比，存款利率已经没那么低估（%） 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所 

 

图8 和货币利率相比，存款利率低估幅度也大幅压降（%） 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所 

我们再来看下居民负债端的成本变化。由于我国居民最重要的负债是房贷，我们重

点分析下房贷的融资成本。我国的房贷利率是有管理的，尤其是 2018 年以来，市场化

利率大幅下行，而房贷利率的下行幅度却相对有限，所以截至 2021 年底，房贷利率已

经明显高于市场化的水平，出现了被“高估”的情况。在 2022 年以来，为了应对房地

产市场的快速下行压力，我国新投放的房贷利率开始明显下行，不过截至 2022 年三季

度末，新投放房贷利率水平仍然在 4.34%，而市场化的抵押贷、经营贷的利率已经在向

3%靠拢。我们认为，市场化的合理房贷利率水平应该可以继续明显回落，所以新投放的

房贷利率仍然有进一步下调空间。 

图9 新投放的居民房贷利率逐步向市场化水平回归（%） 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所 
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而已经投放的存量房贷利率被“高估”的程度更大。在过去几年里，由于 LPR 的

调整幅度较小，而存量房贷利率的加减点幅度不变，只跟随 LPR 做同幅度的下调，所以

存量的房贷利率比市场化水平高更多。根据我们的估算，当前存量房贷利率的平均值仍

然在 4%-5%，2021 年投放的房贷利率水平更高，当前甚至仍在 5%以上，而这些还仅

仅是平均值，考虑到个体情况，也有部分居民偿还的房贷利率水平在 6%以上。所以存

量房贷利率水平比市场化利率平均还要高出 1-2 个百分点。 

图10 不同时点投放的居民房贷：在当前的利率估算（%） 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所测算 

负债端借钱的目的，是为了资产端投资获得更高的回报。而当前我国居民资产端的

投资回报率已经明显下降，甚至已经转负，负债端的成本却居高不下，势必会出现资产

负债表的收缩，这是居民资产端向存款转移、负债端偿还债务的重要原因。在资产和负

债端利率倒挂的情况下，居民部门的资产负债表出现了比较明显的“重构”。 

 

3. 存量房贷利率调降：时机或成熟 

如何解决居民资产负债表收缩的问题？最重要的一点是，需要让居民负债端的成本

快速回到市场化的水平。所以，不仅仅是针对增量房贷，存量房贷利率的明显调降，也

已经迫在眉睫，否则居民提前还房贷的趋势还会延续。 

如果存量房贷利率调降，可以直接降低居民的负债端成本，居民房贷“月供”支出

会明显减少，对消费也会产生直接的支撑作用。不过由于房贷对于银行来说是低风险、

高回报的优质资产，如果存量房贷利率调降，对银行利润也会产生比较直接的影响。而

为了缓解银行的息差压力，存款利率调降的必要性也在上升。
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华晋书 02123219748  hjs14155@haitong.com 

联系人 

文  灿(021)23154401  wc13799@haitong.com 

薛逸民(021)23219963  xym13863@haitong.com 

 

 煤炭行业 

李  淼(010)58067998  lm10779@haitong.com  

王  涛(021)23219760  wt12363@haitong.com 

联系人 

朱  彤(021)23212208  zt14684@haitong.com 

 

 电力设备及新能源行业 

房  青(021)23219692  fangq@haitong.com 

徐柏乔(021)23219171  xbq6583@haitong.com 

吴  杰(021)23154113  wj10521@haitong.com 

联系人 

姚望洲(021)23154184  ywz13822@haitong.com 

柳文韬(021)23219389  lwt13065@haitong.com 

马菁菁  mjj14734@haitong.com 

 

基础化工行业 

刘  威(0755)82764281  lw10053@haitong.com 

张翠翠(021)23214397  zcc11726@haitong.com 

孙维容(021)23219431  swr12178@haitong.com 

李  智(021)23219392  lz11785@haitong.com 

联系人 

李  博  lb14830@haitong.com 

 

 计算机行业 

郑宏达(021)23219392  zhd10834@haitong.com 

杨  林(021)23154174  yl11036@haitong.com 

于成龙(021)23154174  ycl12224@haitong.com 
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孙  婷(010)50949926  st9998@haitong.com 

联系人 

曹  锟 010-56760090  ck14023@haitong.com 

任广博(010)56760090  rgb12695@haitong.com 

肖  尧(021)23154171  xy14794@haitong.com 

 

 交通运输行业 

虞  楠(021)23219382  yun@haitong.com 
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联系人 

王天璐(021)23219405  wtl14693@haitong.com 
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研究所销售团队 

     



                                                       宏观研究—宏观专题报告 12 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

 

深广地区销售团队 

伏财勇(0755)23607963  fcy7498@haitong.com 
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马晓男  mxn11376@haitong.com 
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杨羽莎(010)58067977  yys10962@haitong.com 
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