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摘要：随着房价的攀升及按揭贷款理念的兴起，我国居民杠杆率明显上

升。在此背景下，近期居民消费增长乏力，引发各界对于高债务透支居民购

买力的担忧。本文通过对中国杠杆率和消费数据研究发现，当前我国居民债

务杠杆呈现以下特征：一方面，不同区域之间居民债务杠杆水平差别较大；

另一方面，现阶段居民杠杆抬升对消费的带动效应或大于挤出效应。未来随

着我国城镇化的继续推进，居民杠杆率或将继续温和上升。
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一、引 言

近年来，随着房价的攀升及按揭贷款理念的兴起，我国居民杠杆率明显

上升。在此背景下，近期居民消费增长乏力，尤其是商品房、汽车等销售增

速持续下跌，不禁引发各界对于居民购买力是否由于高债务而透支的担忧。

这些都关乎未来中国经济的动能和潜力。

居民透支了吗？
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二、中国居民的债务压力有多高？

“没有比较，就没有鉴别。”居民杠杆率的高低往往是一个相对的概念，

科学的比较方式应该是将其放到各国同等人均GDP发展阶段来进行对比。本

文选取BIS公布的 2018年三季度的中国居民杠杆率数据，并找寻到其他国家

与中国2018年人均GDP（9800美元左右）相似时期的数据进行比较。数据表

明，目前我国居民债务杠杆的绝对水平已处高位，这是不争的事实。
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图1 居民透支引致住房和汽车等销售减速？

资料来源：BIS，Wind。
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图2 中国居民杠杆率偏高是不争的事实：与各国同等人均GDP阶段相比

资料来源：World Bank，BIS，Wind，笔者测算。
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从地域结构看，不少人担心我国居民的透支主要源于三四线城市棚改及

其货币化之后的需求的透支，而这类城市人口长期存在流出的可能性，更加

剧了这种担忧。但事实上，各种测算都表明，当前三四线居民的债务压力其

实仍远低于一二线。

三、中国居民的购买力是否透支：典型事实

居民的高杠杆率是否意味着其购买力的透支，这其实不是一个容易证实

或证伪的命题。为了回答这个问题，本文通过两个视角进行观察：一是居民

杠杆率的抬升是否抑制其消费行为？二是高杠杆下居民对利率等逆周期政策

的反应是否会出现钝化？以下是相关的典型事实：

典型事实 I：现阶段居民杠杆抬升对消费的带动仍大于挤出

直观上讲，居民杠杆率高企加重了居民负担，从而可能抑制消费，即所

谓的“挤出效应”。其背后的逻辑是，我国居民举债多用于购房而非消费。然
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图3 三四线居民的债务压力仍小于一二线

资料来源：Wind，笔者测算。

注：（1） 一二线城市包含4个一线城市和23个二线城市，三四线城市指除一二线

以外的广义三四线。（2）偿债比率（DSR）为采用国际清算银行方法测算的居民还本

付息占可支配收入比重。假定贷款平均剩余期限为18年，可支配收入为人均可支配收

入×人口数，贷款利率按照5年期以上基准利率4.9%进行测算。
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而，目前的数据表明，在我国杠杆率增速较快的地区，消费并不低迷。杠杆

率绝对值与消费之间也呈现相似的结果。消费或更受经济增长等顺周期因素

影响，现阶段居民杠杆抬升对消费的“带动”效应或大于“挤出”效应。

典型事实 II：高杠杆下居民对利率等逆周期政策的反应未必钝化

当前中国居民杠杆率为 51.3% （2018年三季度），而日本 1983年、韩国

2001年就已超过中国目前的水平，此后日本和韩国居民对利率依然十分敏感。

可见高杠杆下居民对利率等逆周期调节政策的反应也未必钝化。
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图4 居民杠杆增速较快的地区，其消费并不低迷

资料来源：BIS，Wind，笔者测算。

注：图中散点为31个省份居民实物消费，根据社会消费品零售总额及社会消费品零

售总额中居民实物消费占比测算。

图5 居民高杠杆下利率逆周期调节仍能发挥作用

资料来源：BIS， Wind。

注：图中历史阶段日本、韩国的居民杠杆率均高于当前中国的水平。

��

��

��

�

�

�

�

�

��

��

��

�

�

�

�

�

�

�

�

�

���� ���� �������� ���������������� ���� ������������ �������� ���� ���� �

��
���
�����������
���������������

��

�

�

�

�

�

��

��

��

�

�

�

�

�

��

��

���������������������������������������������������������������� �

��

����������	�����
���������������

102



居民透支了吗？

2019年第2期（总第40期）

四、展望未来

居民杠杆率的长期走势其实与城镇化进程密切相关，各国史实对此都有

印证。进一步地，基于我国的实证检验也显示，城镇化率提升也是我国居民

杠杆率抬升的格兰杰原因。长期来看，随着我国城镇化的继续推进，未来居

民杠杆率水平仍将温和上升。
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图6 境外经验显示，城镇化进程带动居民杠杆的长期抬升

资料来源：World Bank， BIS，Wind。

图7 长期来看，我国居民杠杆率仍将随着城镇化而温和上升

资料来源：World Bank，BIS，Wind，笔者预测。

�

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��
� �

���� �������� �������� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������� ���������������� �

������

������������

103



【宏观经济】

新金融评论/ New Finance Review

60
50
40
30
20
10
0

-10
-20
-30

-2
0
2
4
6
8
10

商品房销售同比
房贷利率（右1轴倒置，领先3月）

银行间市场利率（R007）（右2轴倒置，领先9月）

2009
-03
2009

-09
2010

-03
2010

-092011
-03
2011

-092012
-03
2012

-09
2013

-032013
-092014

-03
2014

-092015
-03
2015

-092016
-03
2016

-092017
-032017

-09
2018

-03
2018

-092019
-032019

-09

%%

短期来看，当前我国经济下行压力仍未充分释放，随着银行间市场利率的

进一步传导，房贷利率等逆周期调整还将持续，这将对2019年商品房销售企

稳形成支撑。预计2019年房地产销售先抑后稳，全年增速或在-3%至5%的区

间。当然，仍需关注未来棚改和因城施策等措施对房地产市场的综合影响。

五、基本结论

一是与各国同等人均GDP发展阶段相比，目前我国居民债务杠杆的绝对

水平已处高位，这是不争的事实。从地域结构来看，虽然不少人担心前期棚

改货币化可能透支了三四线城市的需求，但各种测算都表明，当前三四线居

民的债务压力其实仍远低于一二线。

二是尽管直观上居民高杠杆可能抑制消费，但目前数据表明，我国杠杆

率增速较快的地区，其消费并不低迷。消费或更受经济增长等顺周期因素影

响，现阶段居民杠杆抬升对消费的带动效应或大于挤出效应。此外，高杠杆

下居民对利率等逆周期调节政策也未必钝化。

三是展望未来，居民杠杆率的长期走势与城镇化进程密切相关，各国史

实对此都有印证。随着我国城镇化继续推进，未来居民杠杆率水平仍将温和

上升。短期来看，在经济下行压力仍未充分释放，房贷利率等逆周期调整还

将持续的背景下，居民杠杆率的提升将对2019年商品房销售企稳形成支撑。

图8 短期内，房贷利率等逆周期调整将对商品房销售企稳形成支撑

资料来源：Wind，笔者预测。
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Abstract：With the rise of housing prices and the rise of mortgage loan concept, the leverage ratio

of Chinese residents has increased significantly. In this context, the recent sluggish growth of

household consumption has triggered concerns about the overdraft of residents’purchasing power

due to high debt. Based on the research on China’s leverage ratio and consumption data, this

paper finds that China’s household debt leverage shows the following characteristics: on the one

hand, the level of household debt leverage varies greatly among different regions; on the other

hand, the driving effect of household leverage on consumption at the current stage is greater than

the crowding out effect. In the future, as China’s urbanization continues to advance, the leverage

ratio of residents will continue to rise moderately.

Key words：Residents Leverage, Private Consumption, Overdraft
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WU Ge
GAO Li

WU Lijun
(Changjiang Securities)

105


