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 2019 年下半年消费展望：居民消费承压无碍社零增速企稳 

居民消费承压。2018 年全年居民消费增速不差，但从 2018 下半年开始，

居民消费增速逐渐下滑，在就业压力增加、居民对未来经济预期不佳、贸易

摩擦等多重因素影响下，居民消费可能更加谨慎。 

最终消费支出增速可能下滑。最终消费支出由居民最终消费支出与政府

最终消费支出组成：1）居民人均消费支出增速与居民最终消费支出增速走

势基本一致，根据上文讨论，居民最终消费支出增速预计放缓。2）政府最

终消费支出增速与财政收入增速走势一致，受个税改革、增值税减税影响，

年初以来财政收入增速较 2018 年放缓，同时，领导人强调接下来要进一步

减税降费，因此下半年财政收入增速或继续下滑，预计政府最终消费支出增

速也将放缓。 

社零除了居民消费还有社会集团消费。2008 年与 2012 年居民消费支出

增速下滑（不论是实物消费还是服务消费），但社零增速上升，这很可能是

因为社会集团消费增速回升，这两段时间均对应社融增速从底部回升，企业

流动性改善。我们预计下半年社融增速继续缓慢回升，社会集团消费可能较

2018 年改善，社零增速有望企稳。 

从消费品结构看下半年社零增速企稳。综合占比与波动率，社零中起主

导作用的有汽车消费、地产链消费、石油制品消费： 

1）“低库存+低基数+信用扩张+刺激消费政策”，汽车消费增速可能逐渐

筑底回升。 

2）调控未放松，但地产链消费增速下行有底。近期部分城市房地产调

控政策收紧，部分重点城市房贷利率现上浮，依靠政策放松刺激地产销售似

乎不太现实，但过去 2 年被严重抑制的一二线城市地产需求有望继续释放， 

2019 年地产销售与投资的格局可能是“一二线好于三四线”。历史经验显示，

在货币政策较宽松时，地产销售增速下行有底。 

3）低基数下，四季度石油制品消费增速可能明显回升。石油制品消费

增速与油价增速高度相关，美国原油产量增长加上全球经济放缓，如果不发

生严重地缘政治风险，下半年原油价格可能走势震荡，中枢较上半年下移，

但考虑到 2018 年四季度油价偏低，低基数将推升油价同比增速。 

 风险提示：政策落实不及预期  
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2019 年下半年消费展望：（1）居民消费承压 （2）社会集团消费改善 （3）

社零增速有望企稳。 

1、 2019 年下半年消费展望：居民消费承压无碍社零增速企稳 

衡量消费增速有三种指标。指标之一：社零增速。2019 年 1-5 月社零实际增速

仅为 6.4%，为 2003 年以来最低，由于社零数据是月度数据，让人在直观上对消费

产生担忧。指标之二：居民人均消费支出增速。全国居民人均消费支出实际同比增

速从 2018 年二季度的 6.7%持续回落至 2019 年一季度的 5.4%。指标之三：最终消

费支出增速。该指标从 2017 年的 9.31%上升至 2018 年的 9.88%，其中，居民最终

消费增速从 2017 年的 9.36%上升至 2018 年的 9.51%，为 2018 年最终消费支出回升

的主要贡献。 

三种指标存在统计口径的差异，比如社会消费品零售不包含服务消费和虚拟消

费，居民人均消费支出既有实物消费也有服务消费，最终消费支出既有居民消费又

有政府消费，是 GDP 支出法中三大需求之一，是最能反映 GDP 变化的指标。三种

指标有重叠也有差异，我们分别展望下半年三种指标的走势。 

1.1、 居民消费承压 

2018 年全年居民消费增速不差，但从 2018 下半年开始，居民消费增速逐渐下

滑，在就业压力增加、居民对未来经济预期不佳、贸易摩擦等多重因素影响下，居

民消费可能更加谨慎。 

融资环境改善但就业压力不减，居民消费承压。2019 年社融、M1 等指标从底

部缓慢回升，加上增值税减税，企业部门流动性较 2018 年改善，但由于对经济形

势预期不乐观，企业生产经营偏谨慎，将自身压力通过降薪裁员转移到居民部门。

因此可以看到社融增速回升但 PMI 从业人员指数仍在下降，历史上这种情况下（如

2008 年与 2012 年），居民消费往往承压。同时，自 2018 年下半年以来，居民人均

可支配收入增速与中位数增速缓慢回升，并且两者差距明显缩小，但是可能由于居

民对未来经济预期不佳，消费更加谨慎，居民人均消费支出增速持续下滑。 

图1： 2018 年居民最终消费支出增速回升（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图2： 就业压力大的时候，居民消费往往承压 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图3： 2012 年社融增速与就业背离 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图4： 企业流动性改善 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图5： 居民人均可支配收入增速与中位数增速缓慢回升且差距明显缩小，但居民人

均消费支出增速持续下滑（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

1.2、 最终消费支出增速可能下滑 

最终消费支出由居民最终消费支出与政府最终消费支出组成： 

1）居民人均消费支出增速与居民最终消费支出增速走势基本一致，根据上文

讨论，居民最终消费支出增速预计放缓。 

2）政府最终消费支出增速与财政收入增速走势一致，受个税改革、增值税减

税影响，年初以来财政收入增速较 2018 年放缓，同时，领导人强调接下来要进一

步减税降费，因此下半年财政收入增速或继续下滑，预计政府最终消费支出增速也

将放缓。 

综上，下半年最终消费支出增速可能下滑。 

图6： 居民人均消费支出增速与居民最终消费支出增速走势基本一致 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图7： 政府最终消费支出增速与财政收入增速走势一致 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

1.3、 社零增速有望企稳 

社零除了居民消费还有社会集团消费。2008 年与 2012 年居民消费支出增速下

滑（不论是实物消费还是服务消费），但社零增速上升，这很可能是因为社会集团

消费增速回升，这两段时间均对应社融增速从底部回升，企业流动性改善。我们预

计下半年社融增速继续缓慢回升，社会集团消费可能较 2018 年改善，社零增速有

望企稳。 

从消费品结构看下半年社零增速企稳。综合占比与波动率，社零中起主导作用

的有汽车消费、地产链消费、石油制品消费。 

“低库存+低基数+信用扩张+刺激消费政策”，汽车消费增速可能逐渐筑底回

升。6 月乘用车零售增速明显回升，汽车经销商库存预警指数回落至 50.4%，这很

大程度是因为国六标准在 7 月 1 日正式实施。6 月汽车零售端的显著改善不具有可

持续性，但下半年汽车消费增速有望逐渐回升：第一，汽车行业自 2017 年下半年

开始去库存，当前库存水平在历史上处于 13.8%分位数水平，且接近 2012 年与 2016

年的底部水平，汽车销量增速先于汽车制造业库存增速见底。第二，下半年汽车消

费面临低基数。第三，货币政策整体仍比较宽松，对汽车消费有支撑。第四，外需

放缓已成趋势，中国加快扩大内需，刺激消费的政策可能会加速出台，例如放松汽

车限购、增加车牌增量指标等刺激消费措施。 
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图8： 汽车库存经销商指数下降至 50.4% 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图9： 汽车销量增速领先库存增速（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图10： 下半年汽车销量面临低基数 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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库存预警指数:汽车经销商 荣枯线 
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图11： 汽车消费增速与社融增速走势一致 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

调控未放松，但地产链消费增速下行有底。近期部分城市房地产调控政策收紧，

部分重点城市房贷利率现上浮，银保监会主席郭树清在陆家嘴论坛上指出过度依赖

房地产最终会付出代价。依靠政策放松刺激地产销售似乎不太现实，但过去 2 年被

严重抑制的一二线城市地产需求有望继续释放，棚改开工计划目标大幅减少，2019

年地产销售与投资的格局可能是“一二线好于三四线”。历史经验显示，在货币政

策较宽松时，地产销售增速下行有底。 

图12： 货币宽松时期，地产销售增速下行有底 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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