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炒房时代渐远，增配金融资产 

——居民财富配臵现状和比较 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 我国居民财富配臵的现状。我们估算，截至 2018 年末我国居民的总资产规

模达 465 万亿元人民币，大部分配臵在实物资产（房地产）。2018 年末，我

国居民财富中的房地产规模约占居民总资产的 70%，而金融资产规模约占

30%。金融资产中，存款占据半壁江山，保险和银行代客理财分别占金融资

产的 14%与 13%，其他类型金融资产规模占比偏低，股票资产规模约占居民

金融资产的 6.3%、仅占居民总资产的 1.9%。 

 我国居民财富配臵的演变。从存量看，我国居民资产中的房地产占比一直高

于金融资产，两者差距呈收窄趋势。90 年代中期以来，随着金融市场发展和

资产配臵意识提升，居民金融资产占比整体趋升、地产占比趋降，但 15 年

来房地产在居民资产中的占比小幅回升。从增量看，并非每一年的居民新增

资产都是房地产占大多数。2014 年居民新增金融资产占新增总资产的 55%，

超过新增房地产的占比。对比 14 年和 13 年新增资产的结构，房地产比重下

降了约 22 个百分点，减少的部分基本流向了金融市场相关领域。居民对金

融资产的配臵受到金融市场表现的影响。14 年股市经历大牛市，上证综指涨

幅超过 50%，居民持有股票的财富市值明显提升，同时也吸引了居民将更多

资金配臵到金融市场相关的资产。13 年后，居民对房地产的配臵主要受房价

上涨和预期的影响。随着人口因素对地产的拉动减弱，房价涨幅对居民配臵

房地产更有领先意义，房价上涨预期引导了居民配臵房地产的行为。15 年开

始新一轮房价大幅上涨，导致了 16 年后居民财富中房地产比例的再度回升。 

 其他国家居民的财富配臵。美国：金融资产占七成，多为股票和保险。2018

年美国居民资产超过七成为金融资产，居民财富中，股票和投资基金占 32%，

保险与养老金占 23%，而房地产仅占 24%。80 年代前后，美国居民在资产

配臵选择上发生明显变化，从房产逐渐转向股票、基金等金融资产。80 年

代美股进入了一轮长牛，股价上涨使居民原本持有的资产升值，而赚钱效应

更吸引资金入市带来新增配臵。日本：地产占比降低，青睐低风险资产。目

前日本居民也配臵了超过六成的金融资产，其中有一半为现金与存款。90 年

代以来，日本居民的资产配臵偏好从房地产转向金融资产。房价下跌使得居

民非金融资产大幅缩水、并减少新增配臵，同时日本股市震荡下跌，叠加长

期低通胀甚至通缩环境，导致居民更青睐低风险资产，17 年居民财富中现金

和存款的比重比 94 年高 10 个百分点，近年日本股市有所回升，居民配臵的

股票和投资基金占比也相应提高。韩国：房地产配臵仍高，与高房价有关。

韩国居民财富中配臵的非金融资产比重高于金融资产，其中房地产配臵比重

约四成。居民持有土地与房屋资产占比较高，与韩国房价持续上涨有关，2000

年以来韩国房价持续上涨，到今年已翻了一倍。 

 告别全民炒房，增配金融资产。我国居民财富过于集中在房地产，金融资产

只占 30%，主因股票和基金、保险和养老金比例偏低，这几类资产合计仅占

居民总资产的 8%，而韩、日、美这一比例分别为 20%、30%和 56%。从国

内外经验看，居民财富配臵的结构受到市场表现和经济环境的影响，直接原

因是各类资产的收益率，而追根究底则要看政策方向与经济增长模式。我们

认为，未来我国居民资产中房地产的比例仍将趋降。一方面，人口红利见顶，

住房刚需下滑，另一方面，经济不再过度依赖地产刺激、房价涨幅也回归合

理区间。今年上半年 70 城二手住宅价格指数仅涨 2.2%，远低于其他代表性

资产涨幅，居民对地产配臵将更加理性。同时，居民对金融资产配臵的提升

依然可期。优化资本市场制度可以助力新兴产业，新兴产业发展又带来大量

投资机会，给股市长期向好奠定基础，有助于吸引居民增加金融资产配臵。

随着告别全民炒房时代，居民财富向金融资产增配将是大趋势！ 
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1. 我国居民财富配臵的现状 

过去几年，我国居民财富保持较快增长。我们估算，截至 2018 年末我国居民的总

资产规模达 465 万亿元人民币，较 17 年增长 12.8%。08 年以前，我国居民资产增速中

枢曾高达 20%左右，而 2010 年以后随着我国经济增速下了一个台阶，居民财富的增速

也回落到 12%左右，过去三年（16-18 年）居民财富规模的复合增速为 12.5%。 

图1 我国居民资产规模及增速、GDP 名义增速 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

从结构看，我国居民财富的大部分配臵在实物资产（房地产）。居民财富主要有金

融资产与实物资产两种形式，对应到居民部门资产负债表，金融资产主要包括居民持有

的现金、存款、股票、债券、证券投资基金、保险准备金、银行理财、信托等；而非金

融资产（即实物资产）主要为房地产
1
。我们估算，截至 2018 年末，我国居民财富中的

房地产规模约为 325.6 万亿元人民币，占居民总资产的 70%，而金融资产规模约 139.5

万亿元人民币，占比 30%。 

图2 中国居民资产规模（万亿元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

在我国居民的金融资产中，存款比重最高，构成金融资产的半壁江山。我们测算，

截至 2018 年末我国居民的金融资产中，存款规模约为 72.4 万亿元，占居民金融资产的

52%、占居民总资产的 15.6%；紧随存款之后的两类金融资产是保险和银行代客理财，

规模分别约为 19.3 万亿元和 18.2 万亿元，分别占金融资产的 14%与 13%，分别占居民

总资产的 4.1%和 3.9%。 

                                                        
1
 说明：理论上，居民的实物资产也包括居民拥有的汽车、家电等耐用消费品以及奢侈品等，但其体量远不及居民拥有的房地产，因而在估算中我们将

房地产近似看作居民全部的实物资产。 
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而其他类型的金融资产规模和占比偏低。我们测算，2018 年末我国居民持有股票

资产规模约 8.8 万亿元，占金融资产的 6.3%、仅占居民总资产的 1.9%；持有证券投资

基金 7.3 万亿元，占金融资产的 5.2%、居民总资产的 1.6%；持有信托计划权益规模 6.5

万亿，占金融资产的 4.6%、居民总资产的 1.4%；持有债券 0.8 万亿元，占金融资产的

0.6%、居民总资产的 0.2%。 

图3 2018 年中国居民金融资产构成 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

2. 我国居民财富配臵的演变 

2.1 地产比重趋降，近年有所反复 

从存量的角度看，我国居民资产中的房地产占比一直高于金融资产，两者差距呈收

窄趋势，15 年后有所反复。90 年代中期以来，随着金融市场的发展和居民资产配臵意

识的提升，我国居民总资产中的金融资产占比整体趋升，从 93 年的 19%提高到 14 年的

32%，而同期房地产占比则从 81%降至 68%。但 15 年之后，由于地产刺激政策和房价

上涨预期较强、而同期股指高位回落，居民配臵地产的比重有所回升，15 年以来，房地

产在居民资产中的占比回升 2 个百分点，金融资产占比略有下降。 

图4 中国居民金融资产与房地产占总资产比重（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

2010 年以来，居民金融资产与房地产增速此消彼长。2006 年以前我国处在高速增

长阶段，居民财富也快速增加，金融类和实物类资产增速都处在上升周期。2006-2010

年，经济过热、股市牛市、金融危机等事件对居民财富带来显著影响，金融资产和房地

产增速同涨同跌。而 2010 年以后，随着经济和居民资产增速同步放缓，金融资产与实

物资产规模增速更多地呈现此消彼长的特征。一方面，我国居民金融资产中最主要的构
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成仍是存款，购房消耗居民储蓄；另一方面，部分年份房价上涨预期强于股市，购房的

大额资金需求也挤出了居民对证券、基金等金融资产的配臵。 

图5 中国居民所持金融资产、房地产规模增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

2.2 股市楼市起落，收益影响配臵 

而从增量的角度看，也并非每一年的居民新增资产都是房地产占大多数。2010、

2012、2014、2017 年，新增金融资产的占比都超过 35%、房地产比重低于 65%，而

2014 年新增金融资产占居民新增总资产的比重达 55%，首次超过了房地产的占比。 

图6 每年中国居民新增资产的构成 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

14 年我国居民的新增财富减少了向地产的流入、增加了对金融市场的配臵。拿 13

年居民新增资产的结构和 14 年相比，房地产的比重下降了约 22 个百分点，而减少的这

部分比例基本都流向了金融市场相关的领域，其中，14 年的居民新增财富中，股票的比

重提高了 10 个百分点、理财提高了 6 个百分点、基金提高了 4 个百分点。 
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图7 2014 年中国居民新增资产构成 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图8 2013 年中国居民新增资产构成 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

居民对金融资产的配臵受到金融市场表现的影响。我国居民的金融资产中，虽然存

款比重最大，但规模相对稳定，而股票、基金、理财等由于与金融市场相关，收益的波

动更大、规模变化也比较大，其实是影响居民金融资产配臵比重的关键。在居民对金融

资产配臵比例较高的年份，往往股市都有至少长达半年的上涨过程。尤其是 14 年股市

经历大牛市，上证综指涨幅超过 50%，一方面使得居民持有股票的财富市值明显提升，

另一方面也吸引了居民将更多资金配臵到金融市场相关的资产。 

图9 上证综指历年涨幅（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图10 上证综指走势 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

而居民对房地产的配臵，在 13 年后主要受房价上涨和预期的影响。14 年居民增加

股票而减少对地产配臵，另一个原因在于 14 年初开始房价涨幅就见顶回落。将居民财

富中房地产规模的增速减去平均房价增速，得到的差可以近似看作持有房地产面积的增

速。这一差值在 13 年以来基本与滞后一年的房价涨幅同步，也就是说随着人口因素对

居民配臵地产拉动的减弱，房价涨幅似乎成为了居民财富对房地产配臵的领先指标，房

价上涨的预期引导了居民配臵房地产的行为。而 15 年开始的新一轮房价大幅上涨，也

恰恰导致了 16 年后居民财富中房地产比例的再度回升。 
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图11 中国平均房价增速、居民房地产规模增速与平均房价增速之差（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，此处房价增速采用全国商品房销售均价计算 

 

3. 其他国家的居民财富配臵 

3.1 美国：金融资产占七成，多为股票和保险 

美国居民配臵的金融资产远超其他类资产。2018 年美国居民的资产总规模达到 120

万亿美元，其中超过七成配臵了金融资产。在居民各类资产中，股票和投资基金占比为

32.2%，房地产占比 24.3%，保险与养老金占比 23.8%，三者成为居民资产配臵的主要

去向。从资产分布来看，美国居民对房地产的资产配臵不高，而金融资产中持有现金和

存款的比例也较低，仅为 9.3%。因此，相比于房地产，美国居民更倾向于将资产配臵

于金融资产之中，而且相比于现金、活期存款和定期存款，他们更倾向于配臵股票、基

金、保险等资产。 

图12 2018 年美国居民资产配臵分布（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

美国的居民资产配臵结构经历过从地产到金融资产的转变。从美国居民资产配臵

增量来看，居民新增资产配臵到房地产的比重持续下降，从1970-1985年间的32.3%降

至 2000-2015 年的 20.9%。与此同时，股票、基金、保险以及养老金的配臵占比逐步

扩大，特别是 80 年代前后出现了明显上升。股票和投资基金的占比从 1970-1985 年间

的 19.7%上升至 1985-2000 年的 35.6%，保险、养老金的占比也从 20.4%上升至

25.8%。也就是说，80 年代前后美国居民在资产配臵的选择上发生了明显的变化，从

房产逐渐偏向于股票、基金等金融资产。 
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图13 美国居民资产配臵增量分布（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

美国居民资产配臵在 80 年代前后发生变化，主要源于 80 年代开始美国的一轮长期

大牛市。1980 年以来美国股市迎来了一轮长牛。短短十年，美国标普 500 指数就翻了

近 2 倍，从 1980 年的 100 多点上升至了 1990 年的 300 多点。此后，牛市并未停止，

反而加快了步伐，目前美国标普 500 指数已是 1980 年的近 21 倍。 

一方面，赚钱效应吸引资金入市带来新增配臵。随着美国股市持续走牛，美国居民

纷纷将更多的资产配臵于股票、基金等金融资产中，以获得较高的投资回报。另一方面，

股价上涨也使得居民原来持有的资产升值。1980 年美国居民资产配臵中股票和基金占

比 23%，这部分资产受益于股票价格上涨，升值也快于其他资产，其在居民资产中的占

比也就越来越大。 

图14 美国标普 500 指数和居民股票基金持有份额 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

3.2 日本：地产占比降低，青睐低风险资产 

日本居民也配臵了超过六成的金融资产，而金融资产中有一半为现金与存款。2017

年，日本居民资产总规模达到 2977 万亿日元，其中金融资产占比为 63.9%。具体来看，

日本居民偏好低风险资产，持有的现金和保险类资产占比分别为 32.5%、17.5%，而股

票和其他金融资产占比为 11.1%和 2.7%。因此，相比于股票和投资基金等高收益高风

险的资产，日本居民更偏好配臵低收益稳健型资产。 

90 年代以来，日本居民的资产配臵偏好从房地产转向金融资产。1994 年日本居民

配臵非金融资产的占比为 55.2%，其中大部分为房地产资产，而 2017 年这一占比较 94

年大降 19 个百分点，仅 36.1%，非金融资产规模减少 440 万亿日元。与之相对，1994

年到 2017 年，居民大幅增配金融资产，其中，现金与存款比重提升 10.4 个百分点，规

模增加了 362 万亿日元，此外，股票与投资基金比重提升 5.5 个百分点，规模增加了

178 万亿日元，而保险与养老金比重提升 5.0 个百分点，规模增加了 177 万亿日元。 
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图15 1994 年日本居民资产配臵分布 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图16 2017 年日本居民资产配臵分布 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

日本居民资产配臵结构的转变源于 90 年代房市和股市的下跌。90 年代房地产泡沫

破裂，日本房价持续下跌，1991 年至 2018 年跌幅高达 66%。非金融资产大幅缩水，

使得居民转向增配金融资产，同时原来持有的房产和土地价值也大幅缩水。而受到资产

泡沫的影响，日本股市也震荡下跌，从 1990 年至 2003 年累计下降 78%。上述冲击加

上日本 90 年代后长期的低通胀甚至通缩环境，使得居民更加青睐低风险资产，因而 90

年代中期以来居民金融资产中，现金和存款的比重上升最多，近年日本股市有所回升，

居民财富配臵中的股票和投资基金比重也相应提高。 

图17 日本土地价格指数 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图18 东京日经 225 指数 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

3.3 韩国：房地产配臵仍高，与高房价有关 

韩国居民财富中配臵的非金融资产高于金融资产，其中房地产配臵比重约四成。

2017 年，韩国居民非金融资产的配臵占比为 62.3%，其中的土地与房屋占比高达 44.2%。

而金融资产中，韩国居民偏好低风险资产，持有的现金与存款和保险类资产占比分别为

16.2%和 11.9%。总体来看，韩国居民资产配臵与我国相似，房地产资产配臵比例较高，

低风险资产配臵比例较高。 

韩国居民持有土地与房屋资产占比较高，也与韩国房价持续上涨有关。2000 年以

来韩国房价一直处于持续上涨状态，房屋购买价格指数从 2000 年 1 月到 2019 年 7 月

累计上涨 103%。而房价上涨一方面会吸引更多的居民资金投入到房产和土地，另一方

面居民手中持有的土地与房屋资产也会随着房价上涨不断增加。 
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图19 2017 年韩国居民资产配臵分布 
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资料来源：韩国央行，海通证券研究所 
 

图20 韩国房屋购买价格指数（2019 年 1 月=100） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

4. 告别全民炒房，增配金融资产 

我国的居民财富过于集中在房地产，而股票、基金及保险的配臵偏低。与美国、日

本、韩国相比，我国居民的财富呈现出过于集中配臵在房地产的特征，占比高达 70%，

韩国虽然也很高，但非金融资产也只占其居民总资产的 62%。我国居民财富中的金融资

产比重只有 30%，现金及存款虽然是最主要的形式，但从占总资产的比重来看，并没有

特别高。我国金融资产的偏低主要是因为配臵的股票和基金、保险和养老金比例在这几

个国家中最低，这几类资产合计仅占我国居民总资产的 8%，而韩国、日本、美国这一

比例分别约在 20%、30%和 56%。 

图21 中、韩、日、美四国的居民资产配臵结构（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，中国和美国为 2018 年数据，日本和韩国为 2017 年数据 

结合国内外的经验不难发现，不同资产的收益表现很大程度上影响着居民财富的配

臵，而这背后又与不同的经济政策方向密不可分。美国在 80 年代后，发展科技和服务

业，鼓励和引导长期资金进入资本市场、支持实体经济发展，这本身就提高了居民对金

融资产的配臵，而随后开启了一段股市长期上涨，又导致居民对金融资产的配臵进一步

增加；14 年我国股市大幅上涨，居民新增财富一度超过一半配臵到了金融资产，但随

着 15 年之后重新刺激地产、棚改货币化助力、房价大幅上涨、居民加杠杆购房，房地

产在我国居民财富中的比例又重新回升。因此，未来居民财富配臵的结构变化，直接原

因要看资产的收益率表现，而追根究底则要看政策方向与经济增长的模式。 

我们认为，未来我国居民资产中房地产的比例仍将趋降。一方面，随着人口红利见

顶，住房需求将下滑。我国上一轮出生人口高峰在 80 年代后期，劳动年龄人口数量在

2013 年见顶，这意味着住房需求高峰已经见顶，而 18 年我国新出生人口仅仅 1523 万，

创下过去 50 年的最低水平，这意味从人口来看，住房的刚性需求将持续下滑。 
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图22 中国 15-64 岁人口数量和比重 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

另一方面，在“房住不炒”的理念下，政策不再走刺激地产的老路，房价增长也将

回归合理区间。房价的上涨预期往往引导了居民财富对房地产的配臵，近年随着货币超

发结束，M2 同比从 11 年 15%左右降至当前的 8.5%左右，房价持续上涨的动力不再。

7 月政治局会议也强调，不会将房地产作为短期刺激经济的手段。这都意味着未来房价

过快的上涨将很难重现。今年上半年，我国 70 个大中城市二手住宅价格涨幅仅有 2.2%，

不仅较过去三年明显回落，也远低于上半年其他各类代表性资产的涨幅。随着经济不再

过度依赖地产刺激、房价上涨的预期逐渐扭转，未来居民对于房地产配臵的比例也将重

新趋降。 

图23 中国 M2 与房价同比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图24 不同时间我国各类代表性资产的收益率（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

与此同时，居民对金融资产，尤其是股票、基金等资产配臵的提升依然可期。我国

未来告别举债刺激经济的模式、进入高质量发展阶段，也将实现资本市场发展为新兴产

业融资，而新兴产业为资本市场提供优质投资标的。今年以科创板为契机带来的一系列

资本市场制度改革，正不断优化我国的金融市场环境。新兴产业的蓬勃发展又将为我国

资本市场带来大量的投资机会，给股市长期向好奠定基础。 

并且伴随收入的增长，居民对股票和债券类金融资产的配臵也会增多。西南财经大

学联合广发银行发布的《2018 中国城市家庭财富健康报告》调查表明，资产水平较高

的家庭，往往资产管理意识更强，更青睐高收益高风险资产。我国人均 GDP 从 2000

年的 0.8 万元已经上升到 2018 年的 6.5 万元，未来随着居民可支配收入的进一步上升

和家庭财富的积累，会有越来越多的居民选择增配证券类的金融资产。 

因此，随着告别全民炒房时代，居民财富增配金融资产将是大趋势。 
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图25 2018 年我国不同资产水平下的家庭配臵结构 
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资料来源：中国家庭金融调查与研究中心，海通证券研究所，横轴为居民资产分位数 
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