
 

陈欣：“提前还贷潮”背后

的金融资源错配 
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文/意见领袖专栏作家 陈欣 

 

导读： 

“提前还贷潮”的出现说明我国居民降杠杆的意愿正大幅加强，背后

的深层次原因或为国家严厉的限贷政策扭曲了贷款的风险机制，导致了一

定程度的金融资源错配。中国的居民部门目前的整体净杠杆率不是偏高，

而是偏低，其中的高收入、高净值人群仍具有较大加杠杆空间。大力优化

放松当前的限购限贷政策，加强产权保护力度，削弱对房地产税征收的预

期，或为稳定房地产消费的有效政策。 

正文： 
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2023 年以来“提前还贷潮”成为社交媒体的热议话题。全国多地出现

大量居民提前归还房贷的现象，导致部分银行关闭了线上申请提前还贷的

预约通道，而去线下银行柜台预约还贷的排期已达数月。 

2022 年末全国个人住房贷款余额为 38.8 万亿元，同比仅增长了 1.2%，

而 2021 年的增速是 11.3%。提前还贷潮的出现说明我国居民降杠杆的意

愿正大幅加强。其较为直接的原因是市场利率快速下降和居民的风险偏好

回落，但背后的深层次原因或为国家严厉的限贷政策扭曲了贷款的风险机

制，导致了一定程度的金融资源错配。 

在此背景下，国家有关监管部门有必要对当前限贷政策的利弊重新权

衡，与促进住房消费的其它政策形成合力，避免我国陷入“资产负债表式

衰退”，助力经济在 2023 年快速复苏。 

01 

房贷是银行最优质资产 

相较于美国实行的非追索权住房抵押贷款，在我国的住房贷款制度中

个人极为弱势。 

美国购房者对房贷承担的偿付责任仅限于作为抵押品的住房。在贷款

人违约断供的情况下，银行可收回抵押房产，但无权就购房者的其他资产

进行追索。 

而在我国，个人对房贷债务承担无限连带责任，偿付义务并不仅限于
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所购买的房产。出现违约后，银行从拍卖房屋所得不足以清偿贷款的，不

足部分仍需由债务人承担。因此，当住房的市场评估价格大幅下降时，银

行还可要求贷款人补充首付本金。 

此外，我国对首套房和二套房较高的首付要求也大幅降低了违约风险。

因此，中国的个人住房贷款违约率极低。以招商银行为例，截至 2022 年 9

月末，其个人住房贷款余额为 1.4 万亿元，占公司零售贷款余额的 44.4%，

其不良率仅为 0.29%；对比起来，同属零售贷款的小微贷款、消费贷款和

信用卡贷款的不良率分别为 0.6%、0.95%和 1.67%。 

2022 年末我国个人住房贷款较 3 季度末的 38.9 万亿元还有所下降。

提前还贷潮下，银行业面临着流失最优质资产的巨大压力，不少银行采用

还贷权限上移、额度管控等花样繁多的手段拉长客户提前还贷排队的期限，

从另一个角度阐释了个人在面对银行时的弱势。 

02 

私有部门面临去杠杆风险 

1990 年-2005 年期间，日本土地和住房的价格暴跌使得企业和居民资

产大幅缩水、甚至资不抵债，引发私有部门的风险偏好发生根本性的转向，

出现了大规模、长周期去杠杆的现象，导致经济陷入长期低迷的状态。此

类经济现象被总结为“资产负债表式衰退”。 

自 2000 年以来，我国以土地财政的模式为基础设施建设和经济发展
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创造了极大量资本，所付出的代价是债务的持续增加。2022 年末，我国社

会融资规模存量同比增长9.6%至344万亿元，对应宏观杠杆率超过284%。 

然而，我国新增社会融资的结构出现了较为明显的分化。在政府和国

有企业的融资仍快速增长之际，私有部门的杠杆和投资增长开始停滞，甚

至出现了下降的迹象。2022 年，我国新增住户贷款为 3.8 万亿元，较 2021

年下降超过一半；2022 年末，我国住户贷款余额为 74.9 万亿元，为当年

GDP 的 60.6%，较 2021 年末的 62.2%降低了 1.6%，多年来首次显示出

明显下跌的趋势。此外，2022 年，我国民间固定资产投资总额为 31 万亿

元，增速仅有 0.9%，也暗示私营企业的去杠杆意愿加强。 

借鉴日本在“资产负债表式衰退”中的经验教训，我国不仅需要防止

房地产价格的大幅下降，还应采取有力措施避免私有部门的持续去杠杆。 

03 

居民部门的整体净负债率偏低 

有观点认为我国居民的整体杠杆已过高。 

我国居民贷款占 GDP 的比重已超过 60%；若按照国际清算银行的全

口径标准，我国住户部门的杠杆率在 2021 年末已达 72.2%。 

据美联储发布的 2022 年第三季度美国金融报告，美国居民债务总额

为 16.5 万亿美元。以此数据测算，2022 年美国住户部门杠杆率仅为 65%

左右。 
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此外，由于我国 GDP 的分配中劳动者所占比例的比例不足 30%，而

美国的分配体制更侧重于劳动者，其劳动者所得超过 GDP 的一半。这意味

着中国居民依靠劳动收入去负担债务的压力远超美国居民。 

然而，要衡量负债的合理水平，不仅需要考虑居民收入因素，还需考

虑居民储蓄和其它资产。 

长期以来，我国居民的储蓄率均超过 30%，而且房地产价格的长期上

涨为城市居民带来了巨额财富。2022 年末，我国住户存款余额已达 121.2

万亿元，较上年末增加了 17.8 万亿元。若将居民存款考虑在内，我国居民

处于净储蓄 46.3 万亿元的状态。 

此外，我国理财产品的存续规模接近 30 万亿元，A 股市场市值近 90

万亿元，据测算住房的总市场价值超过 4 百万亿元。保守估计，我国居民

部门的全部资产价值或达 5 百万亿元，而对应的债务低于 1 百万亿元。 

从这个角度来看，我国居民部门的整体资产负债率低于 20%，净负债

为负数，整体杠杆率不是偏高，而是偏低。 

04 

财富分化影响负债率 

由于过去二十年间房价的快速攀升，拥有房产的多少几乎就决定了家

庭资产增值的速度，导致我国家庭的财富分化较为严重。 
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