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中国住户部门债务水平由涨转平  但尚未形成趋势反转 
 

2019 年下半年以来，主要受地缘政治紧张态势升温及 COVID-19 疫情的影响，中国经济下行压力

进一步加大，国内生成总值（GDP）出现负增长，居民收入增速明显放缓，此前一直持续上升的

住户部门债务水平面着临进一步攀升的可能。然而，由于同期中国金融机构住户贷款余额增速的

下降速度更甚，两方面因素综合作用下，住户部门杠杆率上升势头明显减弱。经惠誉博华测算，

截至 2020 年二季度末，中国住户部门杠杆率为 54.72%，与去年同期持平。 

 

截至 2020 年第二季度，中国金融机构住户贷款余额同比增速已连续 6 个季度下降，二季度末住

户贷款余额为 54 万亿元，同比增速仅为 4.54%，为 2008 年以来的最低水平。从期限与贷款类型

来看，住户贷款构成依然保持稳定，中长期消费贷款占据六成以上，为最主要的组成部分。然而

过去一年里，消费贷款中的住房贷款规模与非住房贷款规模却呈现出截然不同的走势。个人住房

贷款余额的增速虽小幅下降，但仍基本保持平稳较快增长。与之相较，非住房消费贷余额增速过

去 4 个季度内连创新低，2020 年第二季度末的非住房消费贷余额为 10.45 万亿元，较上年同期减

少 2.4 万亿元，与 2018 年初的水平相当。 

 

2020 年第一季度，受 COVID-19 疫情影响，居民

人均可支配收入增速由上个季度的 8.9%骤降至

0.8%，第二季度虽有所回升，但仍处历史低位。

受疫情影响，部分消费场所受政策影响采取了停

业、限流等措施，消费规模客观上受到了一定限

制。主观上居民显著增强的忧患意识也致使其非

必需品消费需求明显下降。在此背景下，上半年

社会消费品零售总额同比减少 11.76%，消费市场

萎缩应系这一时期非住房消费贷款余额增速大幅

下探的主要原因。 
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注：住户部门杠杆率=季末金融机构住户贷款余额/截至本季度的连续四个季度GDP之和
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回顾 2019 年下半年，消费市场尚且保持平稳较快增长，但这一时期非住房消费贷规模也出现了

明显下滑。一方面可能是金融机构考虑到此前快速扩张阶段积累了一定风险，主动压降了包括信

用卡应收账款在内的非住房消费贷信贷规模，另一方面，同期各级监管部门出台了多项针对消费

贷业务的规范性文件，明显趋严的监管环境也迫使金融机构从追求增量转为优化存量。 

值得注意的是，虽然 2020 年上半年居民收入增速明显放缓，但因为住户部门债务规模增速的下

降幅度更大，因此住户部门偿债比率仅仅略有下滑。截至 2020 年 6 月末，如以中国人民银行公

布的五年以上贷款基准利率为住户部门债务的平均参考利率水平，经惠誉博华测算的中国住户部

门偿债比率为 10.4%，较去年同期下降 14bp。另外，根据中国人民银行此前的规定，存量个人住

房抵押贷款的参考利率应于 2020 年 8 月底前完成向贷款市场报价利率（LPR）的转换，但考虑

到自 2020 年初起的新增贷款已转为参考 LPR 定价，若以 LPR 为参数测算住户部门偿债比率也具

有一定的参考意义。按 LPR 口径计算得到的住户部门偿债比率将在五年以上贷款基准利率口径

基础上再下降 20bp。 

总体来看，自 2019 年下半年以来，在国内外复杂经济环境及 COVID-19 疫情的直接冲击、间接

传导及因素间的交叉叠加作用下，影响中国住户部门债务水平度量的诸多变量呈现出预期外的变

化，最终导致持续多年快速增长的住户部门杠杆率及偿债比率开始趋于平稳。但中长期来看，前

述影响因素不具有持续性，因此尚不能判定中国住户部门债务水平的上升趋势已经反转。短期来

看，在疫情防控形势持续平稳向好的背景下，经济复苏势头应能得以延续，加之金融机构在经历

了本轮疫情导致的贷款逾期激增后，授信可能更为审慎，而居民对非必需品的消费热情短期可能

难以明显恢复，在严控房地产市场的前提下，中国住户部门债务水平整体有望保持平稳。但是惠

誉博华认为中国住户部门债务的结构性风险仍然突出，特别是对于低收入人群、受疫情影响较为

严重的行业，以及住户部门债务水平明显高于全国平均水平的地区。 

 

 

 

 

住户部门偿债比率 

▪ 住户部门偿债比率衡量了住户部门一年

内应付债务本息占可支配收入的比例。 

▪ 住户部门偿债比率=4*住户部门债务余额

/可支配收入*贷款季度利率/[1-(1+贷款季

度利率)^-72] 

注：计算公式同惠誉博华此前发布的特别报告

《我国住户部门债务水平及结构分析》。 
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