
储蓄率为何居高不下：兼论如何提振消费 

 

本文分析导致储蓄率居高不下的两个结构性原因：收入差距和高房价。主要政策建议： 

(一)大幅提高农民养老金。 

(二)增加民生方面的公共支出。 

(三)加大房贷抵扣个税力度。 

(四)保证住房土地供应，降低长期房价收入比预期。 

 

宏观经济学中的国民储蓄如此定义：国民储蓄 = 总收入 - 最终消费。其中最终

消费包括居民和政府的最终消费，而总收入可用 GDP衡量。最终消费除以 GDP得

到消费率，国民储蓄除以 GDP得到储蓄率，提振消费就是降低储蓄率。 

 

在过去 20 多年中，我国的储蓄率一直高于 40%（图一），而世界平均水平在 25%

左右。在经济发展初期，只有较高的储蓄率才能支持较高的投资率（资本形成

/GDP），才能较快地积累资本、扩大产能，从而实现高速发展。可以说，远高于

世界水平的储蓄率，是中国迅速发展成为世界工厂的条件之一。 

 

 
 

但到了今天，中国经济已然成为庞然大物，增速不可避免地放缓。或许是预期未

来增速继续下行，平均投资增速大幅下降（图二）。此时过高的储蓄率不再是经

济发展的推动力，反而成为拖累。消费如果跟不上产能扩张的脚步，那么如下三

种结果必居其一，甚至兼而有之。首先，“内卷”和通缩。第二，投资低迷，因

为企业营收和利润无法验证投资逻辑。第三，依赖外需，贸易冲突不断。 
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图一：储蓄率（1978-2024，%）



 
 

所以“反内卷”、“扩大内需”、“激发民间投资活力”、“增强国内大循环”等政府

工作重心都指向同一个宏观痛点——储蓄率过高，消费率过低。 

 

我国储蓄率过高并非周期现象。2003年以来，跨越若干经济周期，储蓄率始终在

40%以上。因此储蓄率过高的原因很可能是结构性的。本文分析两个结构性问题：

收入差距和高房价。如果要通过政策显著降低储蓄率，并维持在低位，那么政策

必须有利于解决这两个问题。否则政策的效应可能只是激起几圈波纹，转瞬即逝。 

 

收入差距 

 

如果家庭收入过低，不得不控制消费。当然，因为分母较小，低收入家庭的消费

率（家庭消费支出/家庭可支配收入）反而比高收入家庭更高。比如年收入 1 亿

元的富豪家庭，即使年消费 1千万元，消费率也只有 10%。而年收入 5万元的低

收入家庭，省吃俭用也要消费 3万元，消费率达到 60%。所以在宏观上导致消费

率过低、储蓄率过高的，并非富人和穷人的节俭，而是收入差距过大——低储蓄

率家庭的收入份额过低。 

 

想象一个收入差距巨大的千人小国 A，首富年收入 6000 万元，其他人都为首富

打工，年收入合计 4000万元（每人约 4万元）。该国的总收入（即 GDP）为 1亿

元。假设首富消费 1000万元，打工人把全部收入 4000万元消费掉。虽然首富已

经很用力地消费，打工人的消费率更是达到 100%，但是因为打工人收入份额仅

为 40%，该国的宏观储蓄率高达 50%。 

 

再想象另一个千人小国 B，首富年收入 1000 万，其他人都为首富打工，年收入

合计 9000 万（每人约 9 万元）。首富消费 500 万元（消费率 50%），打工人消费

合计 7200 万（消费率 80%）。B 国的打工人收入份额高达 90%，虽然个个都有储

蓄，但是宏观储蓄率只有 23%。 

 

可以看到，虽然两国总收入相同（GDP 相同），但是 B 国的消费需求远超 A 国。

因为总收入要等于总支出，即消费支出、投资支出以及外贸盈余（来自外国的净
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图二：投资增速（1978-2024,%）



支出）之和，所以消费虚弱的 A 国对投资和“外贸”的依赖程度会远高于 B 国。

而且其低迷的消费需求恰恰还会抑制投资需求，所以对 A 国来说，外贸可能是

“全村的希望”。而 B国旺盛的消费需求很容易支撑起 2300万投资需求（图三），

因此可以不依赖外需，而是依赖“国内大循环”。 

 

回到现实世界。现实世界有强大的政府，可以通过各种转移支付（Transfer 

payment）增加低收入人群的收入和消费。比如在当下的中国，我认为应该大幅

提高农民养老金（即“城乡居民养老保险金”）。此政一旦实施便不可逆转，因此

必有长期效应。不仅可以提高农村老年人收入和消费，而且可以降低农村年轻人

（包括在城市工作的）养老负担，还可以缓解他们自己的养老焦虑，从而鼓励年

轻人消费。 

 

政府也可以通过公共产品和服务的供应，直接增加政府最终消费，降低宏观储蓄

率。美丽的城市公园、便捷的公共交通、丰富的公共体育设施、优质的幼托和公

办教育等等，能让人们直接获得享受和便利，或者降低焦虑，因此也是一种增加

人们幸福感的“收入”。而且这种收入天生贫富无欺，穷人和富人同样享受，能

实质性地缩小收入差距。 

 

高房价 

 

即便收入不低，如果未来有重大开支，比如买房、买车、嫁娶等等，生活也必然

节俭。其中买房，因为一方面房价过高，另一方面需求比较刚性，构成一个顽固

的强制储蓄机制。 

 

2021 年以来房价虽有显著下跌，但跟收入相比仍然很高。以上海为例，2024 年

房价中位数为 500 万元左右，乐观假设双职工家庭年收入中位数 25 万元，房价

收入比也有 20倍。即使不吃不喝（储蓄率 100%），也要工作 20年才能买一套房。

虽然可以按揭贷款买房，但对消费的抑制作用是一样的。每个月铁打不动还房贷

的钱，本来可以用于消费，但被强制转给银行。所以很多年前，当上海房价还“只

有”3万元/平方的时候，就有一句调侃“一套房消灭一个中产”。买房显然不会
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消灭中产的收入，但是可以消灭消费。 

 

而且五百万元左右的住房，其品质在上海属于起步水平。一个典型的年轻中产家

庭，其满意的住房价格至少在千万元以上。买好婚房结婚后，即使家庭收入持续

上涨，消费的涨幅可能也很有限，因为年轻的夫妻还要继续攒钱准备以后置换更

好的住房。 

 

要破解高房价这个强制储蓄机制，一方面要刺激经济，让居民收入恢复上升趋势，

另一方面要保证住房土地供应稳中有增，引导市场多建改善型住房，降低长期房

价收入比的预期。如果预期房价收入比下降，那么年轻中产的住房置换压力就会

下降，能给当前经济释放消费需求。 

 

当然，在房地产市场低迷时期，坚持控制房价的建议注定很有争议。最近几年，

因为房价连续下跌，一方面居民财富缩水，抑制消费情绪，另一方面土地价格也

下降，影响地方政府的财政收入。但是过高的房价可能是中国经济必须切除的肿

瘤，不能因为手术的疼痛而放弃治疗。为了缓解疼痛，中央政府应该出台强有力

的政策，对冲房价下跌的影响。 

 

对买房人，应该加大房贷利息抵扣个税力度。目前每月 1000元的标准定额太低，

至少可以提高到 1 万元（若房贷月供低于 1 万元则全额抵扣）。这项政策至少有

三个好处。首先，可以增加有房有贷中产家庭的税后收入，从而刺激消费需求。

第二，可以降低房贷利息成本，让买房更有吸引力，从而支持楼市需求企稳。第

三，可以缓解提前还房贷的压力，有利于银行保留优质贷款资产。 

 

对地方政府，一方面要救急，继续为地方政府纾困。另一方面要改革，让中央政

府承担更多责任（“事权”），同时让地方政府获得更多财政收入（“财权”）。2024

年地方财政支出占比 86%，地方财政收入占比 54%，财权与事权的矛盾依然突出。

当房地产市场活跃时，地方政府可以通过卖地弥补财政缺口。但当房地产和土地

市场冷却，地方政府财政就会捉襟见肘，削减很多必要的开支，构成另一道强制

储蓄机制。 

 

总结 

 

本文主要分析储蓄率高企的两个结构性原因：收入差距和高房价。要长效地降低

储蓄率、扩大消费，政策必须有利于解决这两个问题。针对收入差距，政府应不

失时机地大幅提高农民养老金，同时扩大政府最终消费，增加普惠性公共产品和

服务的供应，比如公共体育设施、优质的幼托和公办教育等等。针对高房价，应

该聚焦房价收入比，一方面采用积极的财政和货币政策，让收入恢复较快的增长，

另一方面保证住房土地的持续供应，引导市场多建改善型住房，降低长期房价收

入比的预期。为对冲房价下跌对居民家庭财务的影响，应该加大房贷利息抵扣个

税力度。为对冲地价下跌对地方政府财政的影响，中央政府应该加大纾困力度，

同时改革财权和事权分配。 

 


