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中国居民消费函数 
 
中国经济目前在局部存在一些不平衡，主要表现之一就是居民消费偏低。政

府在近几年出台过相关政策刺激消费，但其效果离政策目标还有些许差距，

截至目前居民消费占 GDP 比重依然没有回升。本文试图基于消费者理论中的

生命周期假说，研究和测算中国居民消费函数来发现决定和影响因素，并基

于此提出建设性提议。 

由于统计局提供指标繁多，我们经过梳理、对比我国国民经济核算体系和住

户调查提供的居民可支配收入和消费数据后，选择国民核算的消费和可支配

收入构建居民平均消费倾向（APC）作为研究居民消费函数的主要指标。我

们利用 1978-2019 年时间序列数据构造中国居民消费函数模型，结果表明在

较长时间周期内中国居民 APC受到可支配收入的长期增长、抚养比、临时收

入和通货膨胀的影响；而近年来，由于居民财产性收入增加，实际利率对居

民 APC 产生正向影响。 

我们运用该模型测算了 2020-2022 年居民消费倾向的理论值，结果表明该理

论值较实际值更高，这是由于疫情冲击和防疫措施，居民受非经济因素影响

减少消费。而这些因素并不在模型中，所以会造成消费函数失灵。其中最重

要的是疫情传播和防控措施均减少了消费者的外出，店铺关门、交通停滞也

均造成消费下降。其次，疫情造成的停工停产也使得消费者对当期和未来收

入信心的不足，从而将部分消费转为储蓄。 

2023 年是疫情结束后的第一年，消费倾向理应回升。我们发现今年上半年平

均消费支出倾向上升至 0.60，与消费函数预测相符，但还远未恢复到疫情前

水平。根据抚养比未来走势和收入增速预测，我们认为中国平均消费倾向还

会继续上升，并超过疫情前水平。我们建议出台鼓励生育政策、增加居民资

产以及提高财产性收入占比、调节收入结构、增加临时消费刺激，比如发放

消费券、短期减税等。 

 

风险提示：居民消费不及预期；数据统计口径误差所导致的与实际情况偏差；

部分数据提取不及时；平均消费倾向测算产生误差。 
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1. 文献回顾 

中国经济目前在局部存在一些不平衡，主要表现之一就是居民消费偏低。政府在近几年

出台过相关政策刺激消费，但效果离政策目标还有些许差距，截至目前居民消费占 GDP

比重依然没有回升。本文试图通过研究和测算中国居民消费函数来发现决定和影响因素，

并基于此提出建设性提议。 

鉴于储蓄=收入-消费，因此研究居民储蓄的论文或报告也基本等同于研究居民消费。我

们视情况统一回顾和借鉴。国内外对我国居民消费的研究也较多，主要分为预防储蓄理

论、生命周期假说或持久收入理论。宋铮（1999）从预防性储蓄角度分析，认为经济转

型期的预防性储蓄假说可以解释居民储蓄行为，未来收入的不确定性是导致居民预防储

蓄的原因。Horioka ＆ Wan（2007） 基于 1995-2004 年中国各省的面板数据实证对永

久收入假说和生命周期假说均提供了支撑。沈坤荣（2012）使用 2006 年中国综合社会

调查数据检验了不确定性与城镇居民储蓄率之间的确存在显著的正相关关系，支撑了预

防性储蓄理论。 

也有从收入分配角度分析的，比如杨天宇（2007）分析发现我国居民的边际消费倾向与

收入水平存在“倒 U”型关系，即低收入和高收入阶层的边际消费倾向都较低。石黎卿

（2009）通过设立公式计算认为基尼系数与边际消费倾向呈反比关系。郝亦朗（2010）

通过实证定量分析了我国城镇居民平均消费倾向与基尼系数的关系，也得出两者负的相

关关系；王泽昊(2022)认为城乡收入差距扩大会降低居民消费倾向。 

从人口结构角度分析，具体从年龄、城乡和性别结构入手。袁志刚（2000）认为人口年

龄结构以及投资效率影响人们的储蓄行为。保罗·舒尔茨 (2005)通过计量测算并不支持

亚洲国家存在人口结构与储蓄率相关的观点。Chamon ＆ Prasad（2010） 认为中国所

有群体的储蓄率都在上升，年轻和年老的家庭更甚。但胡翠(2014)基于中国居民收入分

配课题组（CHIP）1988、1995、2002 和 2007 年的调查数据，发现农村家庭储蓄率随

着老龄人口比重的上升而下降，但城镇家庭储蓄率却随着老龄人口比重的上升而上升。

蔡昉(2020)也认为人口结构是影响居民储蓄的原因之一，但也承认其他因素也有影响。

刘祖源(2021)分析认为总抚养比和人口性别比都影响居民的储蓄行为。 

从金融角度来看，比如陈斌开(2013)和李雪松(2015)都认为房价上涨是推动居民储蓄率

上升的重要因素之一，胡杨（2020）认为居民杠杆率上升是消费下滑的主要原因。从综

合角度来看，任志军（2018）年在分析居民储蓄影响因素时指出劳动报酬占比和预防性

储蓄都是主要影响因素。臧旭恒(2018)认为无房会引发较强的防御性储蓄。 

也有认为中国居民储蓄不符合西方传统消费理论。比如余永定（2000）认为中国消费行

为的首要特点：不是以一生为时间跨度 （time horizon） 来寻求效用最大化。他用一个

新的理论来分析中国居民消费行为，给出的消费函数包含收入、储蓄、价格、利率和通

胀预期。这与曼昆在《宏观经济学》中提到的消费观点相似，曼昆给出的消费函数是 F

（现期收入，财富，预期未来收入，利率）。 

本文认为中国经济在过去三十年发生了很大的变化，但居民消费整体仍符合生命周期假

说规律。借鉴莫迪利阿尼（2004）对中国高储蓄之谜所做的分析方法，我们使用生命周

期假说和持久收入理论来对改革开放以来的中国居民储蓄/消费函数进行估算。 
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2. 数据准备 

中国统计局公布的居民收入和消费的数据主要来自于两个渠道：（1）国民经济核算；（2）

住户收支调查。在我国，国民收入分配核算是通过资金流量表实施的。国民收入分配核

算的核心指标是国民可支配收入。 

图表1：居民收入、消费核算体系指标总结 
核算体系 国民经济核算 住户收支调查 

全国 
消费数据 居民消费支出 居民人均消费支出 

收入数据 可支配收入:住户部门 居民人均可支配收入 

城镇 
消费数据 居民消费支出:城镇居民 城镇居民家庭:人均年消费性支出 

收入数据 - 城镇居民家庭:人均年可支配收入 

居民 
消费数据 居民消费支出:农村居民 农村居民人均消费支出 

收入数据 - 农村居民人均可支配收入 

资料来源：、长城证券产业金融研究院 

受制于我国城乡二元结构的制约，长期以来我国的住户收支调查都是分开进行的。城镇

住户收支调查面向城镇，主要采集和发布城镇居民人均可支配收入数据；农村住户收支

调查面向农村，主要采集和发布农村居民人均纯收入数据。具体讲，农村住户收支调查

在全国 31 个省(自治区、直辖市) ，采用分层随机抽样方法抽取 896 个县的 7.4 万农户，

通过记账方式，收集家庭现金收支、实物收支及家庭经营情况等资料。城镇住户收支调

查是在全国 31 个省(自治区、直辖市) ，采用分层随机抽样方法抽取 476 个市、县的 6. 

6 万城镇住户，通过记账方式，收集家庭收入、支出、就业及住房基本情况等资料。 

一直以来，我们只能分别提供城镇居民和农村居民的收入和支出数据，无法简单整合计

算出全体居民的收支数据，难以精确测算全体居民的收入差距和支出结构，分别得出的

城镇居民和农村居民的收入、支出等水平和结构方面的数据也不完全可比。为了解决上

述问题，国家统计局于 2013 年对实行了 50 多年的农村住户收支调查和城镇住户收支

调查进行了一体化改革。充分吸收和借鉴住户调查领域的国际标准和实践经验，按照统

一指标和口径、统一抽样、统一数据采集和统一数据处理的基本思路重新设计了一体化

的城乡住户收支调查。 

我们比较国民经济核算下与人民生活调查所计算的可支配收入具有较大差异1，两者之间

的差异主要在口径范围、核算原则、核算方法、资料来源等方面。从口径范围来看，核

算的住户可支配收入包含了固定资产折旧，而住户调查的不包含；从核算原则来看，核

算采用的是权责发生制，而住户调查的是收付实现制；从核算方法来看，核算的是从住

户部门增加值开始，通过收入的初次分配和再分配环节而形成，住户调查的是从微观层

面反映居民实际获得的；从资料来源来看，住户调查是通过抽样调查直接采集基础数据

并推算总体，而核算使用的是包括财政、税收、金融、国际收支等部门资料和统计调查、

经济普查，同时对居民自有住房服务价值等进行了推算和调整。 

2003 年之后国民经济核算下的居民可支配收入增速明显高过住户调查下的居民可支配

收入增速，这反映了财产性收入的大幅增长，其中主要是利息收入。由于以上原因，我

们选择国民核算的消费和可支配收入作为研究居民消费函数的主要指标。 

图表2：两口径下居民可支配收入（亿元）  图表3：两口径下居民消费支出（亿元） 

                                                                 
1 《中国国民经济核算知识读本》 
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资料来源：国家统计局、长城证券产业金融研究院  资料来源：国家统计局、长城证券产业金融研究院 

 

图表4：两口径下居民平均消费倾向（APC） 

 

资料来源：标准普尔、Bloomberg、BEA、长城证券产业金融研究院 

 

3. 消费函数测算 

莫迪利阿尼（2004）在《中国储蓄率之谜和生命周期假说》中测算了 1953 年至 2000

年的中国储蓄函数，我们运用其方法测算 1978 年至 2019 年的中国消费函数。 

 

生命周期假说中，消费率也与长期收入增长关系紧密。为了检验生命周期假说和探究其

他理论的合理性，我们将可支配收入及其长期增长、人口结构、通胀纳入模型（如上式）。

由于1992年前的居民可支配收入未公布，我们参考莫迪利阿尼(2004)把数据补充到1978

年，并将修匀后的居民可支配收入增长率(α=0.2)纳入方程(1)，该系数显著为负，表明

长期收入增长率的上升会导致居民消费倾向的下降，也即储蓄倾向的上升。除长期收入

增长外，人口结构，特别是非工作人口与工作人口之间的关系也对消费倾向产生影响，

因为前者更倾向于增加家庭消费而不产生收入。我们采用总抚养比来反映中国的人口结

构。方程(2)中，我们利用中国总抚养比对居民消费倾向进行回归，该系数显著为正且两

者的相关系数达 0.94。方程(4)同时将两个变量引入回归，长期收入增长率和总抚养比的

系数下降，且均显著。考虑通货膨胀影响居民财富和购买力，从而影响消费者行为；以

及可支配收入增长的不平稳(也称临时收入)使其偏离长期增长趋势，在方程(5)中加入

CPI 和人均可支配收入当年增速-长期增长率两个变量。从结果看出，两个变量均对居民
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APC 有显著作用，此时 R²达 0.96，方程(4) 所模拟的居民 APC 与真实值十分相近。 

 

方程(6)，(7)对比了生命周期假说和凯恩斯标准模型解释 1978 年以来中国居民消费行为

的可行性。凯恩斯的消费模型认为随着实际可支配收入的增加，消费倾向有递减的趋势。

在方程(6)中，C/Y（即 APC） 是实际可支配收入倒数的线性函数，其系数显著为正，对

应于标准函数中的常数项a。同时也意味着随着人均可支配收入的增长APC会不断下降，

但该变量无法解释 90 年代和 2012 年后居民 APC 的上升（图 3）。将倒数变量纳入模型

后(方程(7))，该变量不显著且对 R²的贡献微乎其微，表明传统凯恩斯理论的失效。同时，

前四个支持生命周期理论的变量仍然显著，且系数符号不变，表现出一定的稳健性。 

图表5：居民平均消费倾向回归结果2 

 

资料来源：国家统计局、莫迪利阿尼（2004）、长城证券产业金融研究院 

在莫迪利阿尼生命假说模型的基础上，我们还在回归方程(8)探究了实际利率对居民消费

                                                                 
2 数据说明：1978-1991 年居民可支配收入数据及实际人均居民可支配收入来源于莫迪利阿尼（2004），1992 后居民可支配收入数据及

实际人均居民可支配收入来源于国家统计局；实际利率为 1 年期定期存款利率(整存整取)-CPI(MA3)。 

 

系数 变量名称  系数 变量名称 
a0 常数项     a4 CPI (1978=100) 

a1 居民可支配收入长期增长率（%,修匀,α=0.2）  a5 实际人均可支配收入:倒数 

a2 总抚养比     a6 一年期定期存款实际利率(%)  

a3 可支配收入增速-长期增长率(%)     

时间 1978-2019 a0 a1 a2 a3 a4 a5 a6 R² 

(1) 
系数 0.84*** -0.0086***      

0.16 
t-统计值 (17.97) (-2.77)      

(2)  
系数 0.33***  0.79***     

0.88 
t-统计值 (14.62)  (17.25)     

(3)  
系数 0.71***   0.0035*    

0.07 
t-统计值 (55.57)   (1.74)    

(4) 
系数 0.42*** -0.0049*** 0.75***     

0.93 
t-统计值 (17.38) (-5.31) (20.91)     

(5)  
系数 0.60

***
 -0.0058

***
 0.53

***
 -0.0013

**
 -0.0001

***
   

0.96 
t-统计值 (12.08) (-7.27) (7.98) (-2.55) (-4.23)   

(6)  
系数 0.63

***
     42.90

***
  

0.92 
t-统计值 (111.17)     (21.39)  

(7)  
系数 0.63*** -0.0048*** 0.35** -0.0014** -0.0001** 14.27  

0.96 
t-统计值 (11.82) (-4.66) (2.37) (-2.70) (-2.25) (1.38)  

(8) 
系数 0.61*** -0.0063*** 0.53*** -0.0017*** -0.0002***  -0.0017 

0.96 
t-统计值 (12.16) (-6.90) (8.04) (-2.74) (-4.37)  (-1.15) 

时间 1978-2001  a0 a1 a2 a3 a4 a5 a6 R² 

(9) 系数 0.99*** -0.0146***      0.76 
 t-统计值 (34.39) (-8.26)       

(10)  
系数 0.26***  0.92***     0.87 

t-统计值 (5.55)  (13.01)      

(11) 
系数 0.76

***
   0.0027    

0.07 
t-统计值 (46.00)   (1.28)    

(12)  
系数 0.44*** -0.0054*** 0.67*** -0.0013* -0.0001   

0.95 
t-统计值 (4.87) (-3.64) (6.22) (-1.84) (-0.97)   

(13) 
系数 0.47

***
 -0.0058

***
 0.72

***
 -0.0022

**
 0.0001  -0.0027 

0.96 
t-统计值 (5.33) (-2.90) (6.30) (-2.71) (-1.04)  (-1.66) 

时间 2002-2019 a0 a1 a2 a3 a4 a5 a6 R² 

(14) 
系数 0.84*** -0.0141***      

0.47 
t-统计值 (17.03) (-3.78)      

(15)  
系数 0.25

**
  1.01

***
     

0.45 
t-统计值 (2.32)  (3.63)     

(16) 
系数 0.65***   -0.0003    

0.0009 
t-统计值 (79.88)   (1.74)    

(17)  
系数 0.66*** -0.0082*** 0.66*** 0.0002 -0.0003***

   
0.96 

t-统计值 (6.48) (-3.27) (3.62) (0.42) (-12.27)   

(18) 
系数 0.70*** -0.0096*** 0.57*** 0.0011 -0.0003***  0.0063* 

0.98 
t-统计值 (7.29) (-3.95) (3.25) (1.52) (1.53)  (1.85) 
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行为影响。消费者选择理论中，利率变动引发替代效应和收入效应。利率下降产生的收

入效应要根据消费者的财富状况讨论；对于替代效应，利率下降代表当前消费成本下降，

消费者理应增加消费。回归结果显示 1978-2019 年间实际利率系数不显著，说明中国居

民消费倾向对利率变化并不敏感，调整利率对居民消费的刺激作用有限。 

图表6：居民 APC 与总抚养比（右轴）  图表7：居民 APC 与人均可支配收入倒数（右轴） 

 

 

 

资料来源：国家统计局、世界银行、长城证券产业金融研究院  资料来源：莫迪利阿尼（2004）、国家统计局、长城证券产业金融研究院 

 

图表8：居民 APC 与可支配收入长期增长率（%）  图表9：居民部门财产性收入（亿元） 

 

 

 

资料来源：国家统计局、莫迪利阿尼（2004）、长城证券产业金融研究院  资料来源：国家统计局、长城证券产业金融研究院 

我们根据中国加入 WTO 的节点将样本划分成 1978-2001、2002-2019 两个时间段子集，

并分别对显著变量进行回归，结果表明收入的长期增长率和人口结构对居民消费倾向的

影响依旧显著且稳定，且人口结构与居民边际消费倾向的联系在 2002 年后更加紧密。而

在 2002-2019 年间，实际利率系数变得显著为正，表明利率变化可能已经开始通过对居

民财富的影响对消费倾向产生影响，这与上面所述 2003 年之后财产性收入持续增加相一

致，我们认为中国消费函数在 2002 年左右发生了改变。整体来说在 1978-2019 年间，

生命周期假说能够较好的解释居民消费行为的变动，但利率并不显著影响消费，模型如

下： 

 

2002 年以后利率开始逐渐影响消费，中国消费函数模型转变之后如下： 

 

2020 年之后由于疫情冲击和防疫措施，居民受非经济因素影响减少消费。而这些因素并

不在模型中，所以会造成消费函数失灵。我们利用自变量实际值对 2020-2022 年居民
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APC 进行预测，实际值较预测结果出现-0.12/-0.1/-0.14 的下降，分别比预期值下降

16%/14%/18%，可以看出影响程度较大。其中最重要的是疫情传播和防控措施均减少

了消费者的外出，店铺关门、交通停滞也均造成消费下降。其次，疫情造成的停工停产

也使得消费者对当期和未来收入信心的不足，从而将部分消费转为储蓄。 

图表10：1978-2022 年居民 APC 拟合值3与实际值 

 

资料来源：国家统计局、根据模型预测、长城证券产业金融研究院 

2023 年是疫情结束后的第一年，消费倾向理应回升。虽然国民核算中的居民可支配收入

和居民最终消费支出都未公布，但我们可以使用城镇居民可支配收入和消费支出代替，

发现今年上半年平均消费支出倾向上升至 0.60，与消费函数预测相符，但还远未恢复到

疫情前水平。根据抚养比未来走势和收入增速预测，我们认为中国平均消费倾向还会继

续上升，并超过疫情前水平。 

图表11：中国抚养比及其预测  图表12：城镇居民 APC（年中值测算）和居民 APC（右轴） 

 

 

 

资料来源：世界银行、OECD、长城证券产业金融研究院  资料来源：国家统计局、长城证券产业金融研究院 

 

4. 政策建议 

由中国消费函数可以看出，居民消费倾向主要决定因素是总抚养比。由于中国人口年龄

结构变化巨大，我国消费倾向波动也很大，从 0.9 以上下降至 0.7 以下，说明短时间内

我们无法阻止消费倾向的趋势。好在 2010 年之后总抚养比不断上升，居民的储蓄比例

下降，消费比例上升。这有助于我国提高消费占比，调整经济结构。但同时也需要看到，

                                                                 
3 数据说明：国家统计局未公布 2020 年后的居民可支配收入数据，由于城镇居民可支配收入增速与居民可支配收入增速相关性较高（相
关系数为 0.93），我们使用城镇居民可支配收入增速计算 2021、2022 年居民可支配收入，并计算其长期增速和居民 APC。由于 2022 年

CPI 无 MA3 数据，我们采用当期利率-当期 CPI 计算实际 1 年期存款利率。 
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增加消费的方向是针对老年人，而非青年人和儿童。 

同时在给定抚养比的条件下，如何提高消费倾向，也是需要着重考虑的内容。与中国养

老理念转变有关，过去多生育是为了防老，而当前多存钱也是为了防老。在当下财产性

收入占比仍然较低的背景下，居民只能通过多工作积累养老储蓄，所以不得不与生育产

生了矛盾，减少生育时间和成本。我们认为增加财产性收入可以减少工作压力，增加消

费和生育。 

其次影响因素是长期收入增速，在中国收入增速与平均消费倾向成反比关系，也即收入

增长的越多，消费的越少，这符合基本消费理论。因此提高居民收入的政策效果有限，

总量效应不如结构效应，由于富人的消费倾向低于穷人，针对高收入人群提高税收比率、

低收入人群给予财政补贴的政策，可能更能提高全体居民的消费倾向。 

临时收入增加可以刺激消费，并且对消费倾向不产生影响，是可以利用的政策手段。2002

年之后的消费函数可以看出，临时收入的系数为正，其带来正面效果，且在统计指标上

对消费倾向并无影响，不会像长期收入那样降低消费倾向。这意味着发放消费券会更多

刺激消费。 

最后物价和利率都在 2002 年之后才开始显著影响居民消费倾向，这是因为财产性收入

增加之后，居民提高了获得感，可以减少工作时间来消费。不过与物价成反向关系，与

实际利率为正向关系，这说明物价涨的越多，消费越少；利率越高，消费越高。这或与

中国居民的资产结构有关，2002 年之后的物价上涨反映的是房地产价格上升的大周期，

期间居民更倾向于购房投资，挤压了消费。因此房价涨的越多，消费越少。实际利率上

升的越多，物价上涨的速度就会越慢，同时居民存款利息收入增加的越多（银行存款仍

然是居民的主要资产），所以消费就会增加。只是因为系数较小，大幅提高利率也无助于

显著提高消费。 

我们建议出台鼓励生育政策、增加居民资产以及提高财产性收入占比、调节收入结构、

增加临时消费刺激，比如发放消费券、短期减税等。 
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风险提示 

居民消费不及预期；数据统计口径误差所导致的与实际情况偏差；部分数据提取不及时；

平均消费倾向测算产生误差。  
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公司评级  行业评级  

买入 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上 强于大市 预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场 

增持 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间 中性 预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步 

持有 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间 弱于大市 预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场 

卖出 预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上   

 行业指中信一级行业，市场指沪深 300 指数    
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