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剖析美国居民的资产构成 

 剖析美国居民的资产构成 

本报告主要探究美国不同财富等级居民的资产构成以及负债情况。核心猜想：

美国股市走势主要对应高收入家庭的资产规模和整体经济状况，进而决定其消

费水平，而联邦最低时薪及财政转移支付对应低收入人群消费水平上限。 

美国居民收入来源概览：美国居民的主要收于来源是雇员报酬，其次是福利性

质的转移支付，股息、利息等金融类收入占比较小。资产构成：资产水平排名

20%-80%的人群中，住所为其主要资产构成，平均占总资产的 62%，而证券类

资产仅占总资产的 3.9%。随着财富排名的上升，住宅占比下降，证券和商业类

资产比例显著上升。近年来美股经历过几次波澜壮阔的牛市，但受益者都是持

有股票类资产的高收入人群，与财富排名在 20%以外的民众并无太多关系，大

部分居民的收入仍旧取决于工资和社会福利。巨富者财富的大幅提升不成比例

的拉高了美国平均财富水平，而财富中位数未见明显增长。负债情况：美国居

民债务-收入比在 2007 年达到高峰的 1.24 倍，近年来有明显下降。从构成上来

看，美国居民负债主要由房贷、车贷、学生贷款和消费贷款构成，房贷占大头。 

美国不同收入水平居民的消费差别：收入最低的 20%人群通常将 40%的收入花

在住所上，剩余收入需用于交通、食品和医疗。随着收入的增长，保险与教育

支出占总收入比例显著增长。对于低收入家庭来说，美国联邦最低时薪及转移

支付与其消费水平有较好的对应。这是由于低收入家庭的储蓄率比较低，金融

资产持有量较少，消费水平与收入水平几乎相等。 

关于解决财富不平等的政策：耶伦为首的拜登经济团队呼吁将美国最低时薪增

加至 15 美元/小时。若该项计划得以通过，那么符合美国各类福利补贴计划的

人数将会下降，财政福利支出有减少可能，为基础建设投资、新能源研发等项

目腾出资金。 

 海外疫情与疫苗接种进度追踪 

目前，欧美大多数国家疫情拐点已现，美国每日新增病例已稳定降至 10-15 万

例/天。值得注意的是，近日法国每日新增数有上升的趋势。 

疫苗方面，美英两国接种进度持续领先，欧盟接种进度落后。我们统计了疫苗

接种数+治愈总人数占总人口的比例以粗略代表各国群体免疫的建立进展，详见

内文图片。后期来看，欧盟疫苗吃紧，疫苗供应不及前期预期。 

 上周主要资产走势概览 

美股：受“散户逼空”事件影响，总体呈大跌大涨之势。标普 500 指数一周跌

幅 2.11%，道指一周跌幅 2.42%，纳指一周跌幅 1.71%。 

美债：美国 10 年期国债利率上周共上行 4.9bp，截至 2 日报 1.089%。美国 2

年期国债利率下行 1.2bp，截至 2 月 2 日报 0.121%。  

伦敦金价上周继续在 1851.2 美元/盎司附近震荡，2 日报 1854.43 美元/盎司。 

美元指数上周继续上行，2 月 2 日涨破 91。 

布油价格上周主要在 55.5 美元/桶附近波动，后因 OPEC+1 月产量控制达成率

高达 99%的消息而飙高，2 月 2 日最高曾报 57.09 美元/桶，较上周开盘涨 1.12

美元，涨幅达 2%。 

伦铜价格上周跌破 8000 美元/吨，一周均价为 7877.6 美元/吨。 
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剖析美国居民的资产构成 

本报告主要探究美国不同财富等级居民的资产构成以及负债情况，总结不同

收入家庭的消费区别，并提供美国官方对于不平等问题的讨论。核心猜想：

美国股市走势主要对应美国高收入家庭的资产规模，进而决定其消费水平，

而联邦最低时薪及财政转移支付支出对应低收入人群的消费水平上限。 

美国居民收入来源概览 

美国人均可支配收入（以不变价计算）在过去 20 年的平均年化增速大约为 1.9%。

截至 2020 年 12 月，美国年化人均可支配收入为 46704 美元，同比增长 2.8%。 

图 1：美国 2000-2020 年人均可支配收入（2019 不变价）及同比 

 
资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 

从整体上来看，美国居民的主要收于来源是雇员报酬（57%），其次是福利性质

的转移支付（16%），部分内容类似我国五险一金。美国财政刺激中直接支付给

居民的支票也属于转移支付。2020 年 4 月，个人转移支付占总收入比例从 2019

年的平均 16%飙升至 29%，反应了 CAREs 法案中现金支出的部分。相比之下，

股息、利息等金融类收入占美国个人收入比例较小。 

图 2：美国个人收入来源主要分类与占比（2019）  图 3：美国个人转移支付细项划分 

 

 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

美国低收入人群的收入状况并不理想。美国联邦最低时薪（$7.25）已 11 年未

变，在美国的一亿六千万劳动力中，约有 54.2 万人领取最低时薪，以及 130 万

人不符合最低时薪要求，薪资低于最低时薪。 
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图 4：美国 CPI 与最低时薪（美元）  图 5：美国收入基尼指数 

 

 

 
资料来源: Fred、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

若以 CPI 定基指数计算，可以发现 2009 年美国最后一次上调最低时薪以来，

通胀共上行 19.93%，而最低时薪却一直未变。相比巨富者和高收入人群，中低

收入者的财富累积显得比较困难。反应贫富差距的基尼指数一直走高，美国贫

富差距不断扩大。 

美国居民资产构成 

从资产构成角度来看，不同财富水平的家庭各类资产占比相差甚广。资产水平

排名 20%-80%的人群中，住所为其主要资产构成，平均占总资产的 62%，而

证券类资产仅占其总资产的 3.9%。随着财富排名的上升，住宅占比显著下降，

证券和商业类资产比例显著上升。排名前 1%家庭的资产则主要由商业类资产构

成（占 49%），股票、债券等证券类资产占其总资产 31.4%，而住宅类资产仅

占 7.6%。 

图 6：美国不同财富水平家庭资产构成情况（2019） 

 
资料来源: 美联储 SCF、国信证券经济研究所整理 

以财富水平划分，前 20%的人持有了 93%的股票类资产，这意味着高收入家庭

资产的回报率远高于中产及低收入人群。中等与低收入家庭的资产价格单纯随

资产品种市场价格的变化而变化（如房价涨则资产规模长），但高收入家庭可以

通过投资金融资产、房地产或商业资产等途径，进一步实现财富的累积和升级。

如下图所示，拥有股票、基金和商业类资产家庭比例随着家庭资产规模的增加

而增加。 
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图 7：美国家庭各类金融资产持有比例（2019）  图 8：美国各财富水平家庭持股占总家庭持股比例（2019） 

 

 

  
资料来源: 美联储 SCF、国信证券经济研究所整理  资料来源: 美联储 SCF、国信证券经济研究所整理 

这也意味着，股市的繁荣给居民带来的财富效应仅针对高收入家庭。虽然近年

来美股经历过几次波澜壮阔的牛市，但显然受益者都是高收入人群。相较而言，

股市的盛况与财富排名在 20%以外的民众并无太多关系，大部分居民的收入仍

旧取决于工资和社会福利。 

美股市场对于民生的影响主要在于，美国大多数养老计划都重金投资于美股市

场。2016 年美国州与地方退休金的资产规模达 3.8 万亿。次贷危机曾给美国各

大退休金计划带来严重损失。根据 OECD 的数据，美国养老基金 2008 年的实

际投资收益率为-26.23%。 

图 9：2016 年美国 73 支州与地方退休金 2016 年投资回报率主要在 4%-7%之间 

 
资料来源: Pew Research、国信证券经济研究所整理 

与我国社保基金不同，美国州与地方退休金项目投资有一半都投向股票，四分

之一购买债券和现金类资产，剩余则投向商品、基建、房地产等领域。该项计

划包含了 1900 万现任和前任州与地方政府系统工作人员的退休金。所以，美

股市场的动荡对这些居民的影响不容小觑。 
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图 10：美国 2016 年公共退休金投资中不同资产类别占比 

 
资料来源:Pew Research、国信证券经济研究所整理 

然而，对于并不持股或购买其他证券类资产的普通美国人而言，股市波动对其

影响不大。 

巨富者财富的大幅度提升不成比例的拉高了美国平均财富水平，但财富中位数

却未见增长。美国国家经济分析局的一项研究显示，若以 2019 年美元计价，

美国家庭财富的中位数在 1962-1983 年以每年 1.63%的速度增长，1989-2007

年速度增加至 1.98%。但在 2007-2010 年，财富中位数下降了 43.9%。也就是

说，2010 年的实际财富中位数与 1969 年相当。截至 2019 年，美国居民财富

中位数（$100800）还未回到 2007 的高位水平（$126700）。 

图 11：以 2019 年美元计价的美国家庭净财富中位数与平均数变化 

 
资料来源: 美联储 SCF、国信证券经济研究所整理 

由于美国普通居民的资产主要由房产构成，房产价格的下降叠加中产阶级负债

水平的攀升导致了资产规模爬升较慢的结果。 

美国居民负债情况 

从负债角度看，美国居民债务-收入比在 2007 年达到高峰的 1.24 倍，近年来有

明显下降的主要原因在于收入的增长超过债务的上升速度。从构成上来看，美

国居民负债主要由房贷、车贷、学生贷款和消费贷款构成，房贷占大头。 
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图 12：1980-2017 年美国家庭债务收入比  图 13：2003-2020 美国家庭债务累计额（万亿美元） 

  

 

  

资料来源: Fred、国信证券经济研究所整理  资料来源: 纽约联储、国信证券经济研究所整理 

随着年龄的增长，房贷（未在下图左中显示）和车贷比例增加。美国大学学费

高昂，许多人在 40 岁还在偿还大学学费贷款。从增速来看，学费贷款规模是

03 年以来扩张速度最快的一类贷款，总计规模扩大 5.42 倍。由于总规模大、

涉及范围广、扩张速度快，学费贷款近年来也是美国国会经常讨论的议题。新

冠疫情爆发后美国国会推出的 CAREs 和去年年末推出的财政刺激法案都包含

延迟偿还或鼓励雇主帮忙偿还学费贷款的相关项目。 

图 14：美国各年龄段居民各类债务量均值（美元）  图 15：美国 30 年房贷利率（%）与房贷规模（万亿美元） 

 

 

 
资料来源: 纽约联储、国信证券经济研究所整理  资料来源: Fred、国信证券经济研究所整理 

居民部门的房贷规模则从 2003 年的 4.94 万亿美元扩大到 2020 年的 9.86 万亿

美元（增长约 99.53%）。 

美国不同收入水平居民的消费差别 

从消费端来看，美国劳动数据局的调查结果显示，收入最低的 20%人群通常将

40%的收入花在住所上，剩余收入需用于交通（16%）、食品（16%）、医疗（10%）

等必须支出。娱乐、教育和医疗支出占其可支配收入的比例较小，绝对值也比

较低。 
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