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储蓄率下行制约地产价格 

根据消费+储蓄=居民可支配收入，可以得出储蓄为居民可支配收

入用于最终消费后的余额。 

我国国民储蓄率均较高，近年来都在 45%以上，国民储蓄率反映

的是本国全社会的储蓄倾向，通常情况下由于社会保障体系更加完

善，发达国家的储蓄率要低于发展中国家，同时由于文化习惯的差异，

亚洲国家的储蓄率相对偏高。根据 IMF 的统计，2017 年中国国民储

蓄率为 47.0%，远高于世界平均储蓄率的 26.5%，也高于发展中经济

体和发达国家的平均水平。其中美国和英国的储蓄率分别为 18.1%和

13.0%，我国储蓄率相当于这两个国家的 2.6 和 3.6倍。 

图 1、国民总储蓄率 

 
数据来源：WIND 资讯 

我国国民总储蓄率高，但是国民总储蓄率里面的居民储蓄率也高

于一般国家水平。根据 OECD统计，2016年居民储蓄率最高的三个国

家分别为瑞士、瑞典和墨西哥，其数值分别为 18.79%、16.02%、

15.45%，英国居民储蓄率最低，仅为 1.62%。而 2016 年我国居民储

蓄率高达 36.1%，是瑞士居民储蓄率的约 2 倍。我国居民储蓄率过高

有多重原因，主要是一种传统习惯，中国传统文化提倡勤俭持家，居

民一直有储蓄的习惯。 

从图一看我国居民储蓄率呈下行趋势，主要原因受人口下滑的影

响。根据世界银行的数据，我国 15-64 岁的人口占总人口的比重在

2009 年就达到一个顶点，目前处于一个人口红利下滑的趋势，是储
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蓄率下降的原因之一，从而抑制储蓄增长，就人口红利下降而言，目

前主要影响的是储蓄率下降。 

储蓄率下滑对全国房价的影响。经过过去多年的房价快速上涨，

目前房价已经远远超过居民正常的负担范畴。而储蓄率的下降背后反

映的是人口结构问题，储蓄率的下降意味着可用于购买新住宅的资金

在减少，同时 15-64岁人口占比持续下降意味着对住房具有刚性需求

的消费群体占比也在不断减少。虽然近年来地产投资增速一直处在比

较高的位置上，无论是从储蓄率还是从适龄人口的角度，我国住房的

实际有效需求都在减弱，全国房价大规模上涨的局面难以再现。 
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【全球股市】 

⚫ 2019年 3月 19日 

上证综指 恒生指数 
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日经 225 道琼斯工业指数 
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富时 100 德国 DAX 
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资料来源：WIND 南华研究       
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【南华指数】 

⚫ 2019年 3月 19日 

 南华商品期货综合指数 南华能源化工指数 
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南华工业品指数 南华农产品指数 
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南华金属指数 南华贵金属指数 
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      资料来源：WIND 南华期货研究所 
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