
 

 

老百姓，愿花钱吗？ 

 

核心观点： 

1.温故，而后知新。消费曾被寄予厚望。还记得年初，有关老百姓“超额储蓄”疫后释放，

并实现报复性消费的观点甚嚣尘上，但最终被事实证伪。消费确有修复，但无论是日常耐用

品还是假期服务消费，似都明显低于预期。为何有如此预期差，未来会如何？ 

2.与周边经济体不同，疫后我国消费倾向的修复程度偏弱。历史上，当整体价格低迷甚

至是负增长的时期，老百姓往往会选择延迟或减少消费。唯有打破价格的负向循环才能激活

消费。此外，我国居民资产负债表的存量受损程度，也是与海外的显著差别所在。 

3.政策的抓手是关键。近年来基建发力，无疑是稳经济的主力，但对消费拉动有限。一

方面，基建对总需求尤其对居民就业和收入的作用递减；另一方面，基建持续高企对消费相

关的财政支出形成“挤出”。而对消费更有带动，而非挤压效应的地产却依然低迷。 

4.展望未来，总需求政策发力或仍将审慎，整体价格略有抬升但还将低位徘徊，居民消

费意愿向历史趋势的回归预计较为缓慢。值得一提的是，去年以来消费信心与经济基本面指

标之间“脱钩”，或也表明除逆周期政策之外，通过市场化改革提振预期的迫切性。 

 

正文： 

消费曾被寄予厚望。还记得年初，有关老百姓“超额储蓄”疫后释放，并实现报复性消费

的观点甚嚣尘上，但最终被事实证伪。无论是日常耐用品还是假期服务消费，似都明显低于

预期。为何有如此预期差，未来会如何？ 

 

一、老百姓愿花钱吗？ 

疫后我国消费确有修复。但与周边经济体不同，我国消费倾向的恢复程度偏弱，三季度

修复速率甚至有趋缓迹象。 

 

图 1. 疫后我国消费倾向弱于海外 



 

 

 
来源：WIND，CEIC，笔者测算 

注：消费倾向剔除历史趋势和季节性；经济体含日本、韩国、新加坡、中国香港、中国台湾。 

 

二、老百姓为何不愿花钱？ 

参考我国过往及日本上世纪 90 年代等经验，当一国价格处于低迷甚至负增长时，老百

姓会选择延迟或减少消费，尤其是耐用品等可选消费。唯有打破价格负向循环才能激发消费

活力。诸多亚洲经济体的价格已超出疫前，而我国仍在零附近徘徊。 

 

图 2. 价格低迷时，居民延迟消费 



 

 

 
来源：WIND，笔者测算 

 

近来基建持续发力，无疑是稳经济的主力，但对消费拉动有限。一方面，基建对总需求

尤其对居民就业和收入的作用递减；另一方面，基建持续高企对消费相关财政支出形成“挤

出”。而对消费更有带动，而非挤压效应的地产却低迷。 

此外，我国居民资产负债表的存量受损程度，也与海外差别显著。历史可见，当居民资

产负债率高于历史趋势时，其消费倾向往往较弱。国际对比也显示，疫情期间资产负债表受

损更重的经济体，其疫后消费倾向的修复也更弱。 

 

图 3. 资产负债表受损越重，消费倾向修复也越弱 



 

 

 

来源：WIND，CEIC，笔者测算 

注：资产负债率为较疫前变动，消费倾向为较防疫优化前变动。 

 

值得一提的是，去年上海疫情以来，消费意愿指数出现非线性下降且持续居于谷底，与

GDP 之间的缺口至今仍未收敛。或也表明除逆周期政策之外，通过市场化改革提振信心的

迫切性。 

 

图 4.消费信心与经济基本面“脱钩”? 



 

 

 

来源：WIND，笔者测算 

注：消费意愿来自国家统计局调查。 

 

三、基本结论 

一是与周边经济体不同，疫后我国消费倾向的修复程度偏弱。历史上，当整体价格低迷

甚至是负增长时期，老百姓往往会选择延迟或减少消费。唯有打破价格的负向循环才能激活

消费。此外，我国居民资产负债表的存量受损程度，也是与海外的显著差别所在。 

二是政策的抓手是关键。近年来基建发力，无疑是稳经济的主力，但对消费拉动有限。

一方面，基建对总需求尤其对居民就业和收入的作用递减；另一方面，基建持续高企对消费

相关的财政支出形成“挤出”。而对消费更有带动，而非挤压效应的地产却依然低迷。 

三是展望未来，总需求政策发力或仍将审慎，整体价格略有抬升但还将低位徘徊，居民

消费意愿向历史趋势的回归预计较为缓慢。值得一提的是，去年以来消费信心与经济基本面

指标之间“脱钩”，或也表明除逆周期政策之外，通过市场化改革提振预期的迫切性。 

 

【作者】 

伍戈：博士，长江证券首席经济学家。曾长期供职央行货币政策部门，并在国际货币基金组织担

任经济学家。孙冶方经济科学奖获得者，获浦山政策研究奖、刘诗白经济学奖，“远见杯”经济预

测冠军。著有货币经济“四部曲”。 

高童、俞涛、曹海巍：长江证券研究员。 

柳茗涵、陈梦豪：实习研究员。 
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3.居民，这次会加杠杆吗？，2023 年 9 月 17 日 

4.地产新政观察，2023 年 9 月 9 日 
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