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[Table_Summary] 报告摘要： 
社零增速从 2018 年开始下滑主要受汽车消费和非居民部门消费的拖累。在减税降费

和鼓励消费政策支持下，预计全年社零增速不低于名义 GDP 增速。面对各种风吹浪

打，消费将成为中国经济增长的中流砥柱。 

 商品视角：汽车消费是引起社零增速下滑的重要原因 

限额商品零售下滑导致社会商品零售下滑，其中汽车零售下滑尤为突出。社会消费

品零售下滑未受餐饮收入拖累，限额商品零售从去年 6 月起下滑加剧，导致商品零

售持续下滑，其中的汽车零售增速大幅下降，在 8 月进入负区间。 

网上商品零售增速逐年放缓，但依旧远高于商品零售增速。社会网上商品零售经过

高速发展后对商品零售的影响已不可忽视，2018 年在商品零售中占比达到 18.43%。

网上商品零售增速通常会在二四季度大幅上升，对今年下半年社零增速回暖有提振

作用。 

 部门视角：非居民部门消费下滑是社零增速下滑的主因 

居民商品零售和非居民商品零售分解后，我们发现非居民商品零售下滑导致去年社

零下滑。非居民商品零售在去年企业不景气的大环境下呈现下滑趋势，而在消费者

信心回升下居民商品零售增速有所改善。非居民商品零售在商品零售占比的上升，

使得社零对居民消费的解释力度下降。 

居民消费增长不及收入增长，房贷增速过快是主因。居民消费增长在 2015 年后一直

低于收入增长，房贷规模爆发式上升对居民消费产生挤出效应。房市收紧和减税降

费将改善居民的边际消费能力。 

 政策影响：减税降费拉动商品零售回升，服务消费保持高增长 

我们测算个人所得税减税可拉动商品零售 0.34 个百分点，服务消费增长快于商品消

费增长，消费结构继续升级。我们发现居民商品消费增速低于非居民商品消费增速

是合理的。在减税降费和消费结构升级的趋势下，2019 年有可能出现非居民商品零

售全年增速回升，居民商品零售增速略有放缓，消费服务维持高增速。 

 未来展望：消费将成为中国经济增长的中流砥柱 

社零增速将逐渐回升，预计全年增速不低于名义 GDP 增速。新能源汽车和国六标准

等政策刺激汽车零售回升，减税降费改善居民和非居民的边际消费能力，合力推动

社零增速回暖。服务消费增速维持高增速，全年占比有望突破五成。贸易摩擦和全

球经济放缓可能正在影响就业市场，新增就业人数均低于去年同期。 

 风险提示： 

政策推进不及预期、贸易战升级等。 
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一、商品视角：汽车消费是引起社零增速下滑的重要原因 

 

（一）商品零售大幅下滑导致社零下滑 

 

社会消费品零售（社零）增速下滑主要来自商品零售下滑，餐饮收入依旧稳定。社

零总额包括以货币交易方式直接售给居民部门和非居民部门的实物商品金额，以及提供餐

饮服务所取得的收入金额。餐饮收入增长一直快于社零增长，尤其是进入 2019 年以后，

餐饮收入依然保持高增速，相对的商品零售同比增速出现较大下滑（图 1）。餐饮收入属

于一种特殊的商品销售形式，既包含实物商品又提供餐饮服务，在 2018 年社零总额的占

比约为 11%。餐饮收入增速逐年放缓，2018 年环比增速为 9.47%，与社零增速之间存有

较大下行空间，2019 年不会拖累社零增长（图 2）。 

 

图 1：2019 年社零总额随商品零售继续下滑 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图 2：餐饮收入增速虽逐年下滑，尚不会拖累零售下滑 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

（二）限额以上零售内的汽车零售大幅下滑 

 

图 3：限额以上商品拖累商品零售，汽车零售下滑尤为突出 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

限额以上商品零售大幅下滑导致商品零售下滑加剧，其中的汽车零售下滑尤为突出。

商品零售从 2018 年开始出现轻微下滑趋势，2019 年增速进一步下降，由此引发对消费增

长乏力的担忧。其实，限额以上商品零售从 2018 年 4 月便已出现下滑扩张的趋势，差距

在 2019 年大幅扩大。汽车零售是限额商品零售中最重要的组成部分之一，汽车零售额占
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限额以上零售额在 2017 年约为 28%，汽车零售增速在去年 3 月后出现明显下滑，10 月进

入负区间（图 3）。前期小排量车购置税减免、国五标准实施等刺激政策透支购车需求，

导致 2018 年汽车零售在需求不足下大幅下滑。另一方面，收入是支撑消费的基础，中下

收入增速不足也是制约汽车消费的潜在因素。通过可支配收入增长均值与中位数的差距变

化，我们发现汽车平均拥有量较低的中下收入群体与高收入群体的收入增长差距从 2016

年开始出现扩大趋势，表明中下收入群体增速低于高收入群体增速（图 4）。 

 

图 4：城镇人均收入差距走扩，今年受减税影响有望改善 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

国六标准提前实施，新能源汽车限购解除等政策刺激汽车零售下半年回暖。今年年

初汽车销售额不如去年同期是因为部分消费者在等待国六标准的实施。国六标准于 7 月 1

日提前实施，将消除等待中的消费者的顾虑，促进汽车更新换代的需求。另外，发改委等

三部门于 6月 7日发布《推动重点消费品更新升级 畅通资源循环利用实施方案（2019-2020

年）》，提出不得对新能源汽车实行限行、限购，鼓励地方对无车家庭购置首辆家用新能

源汽车给予支持。毫无疑问，这是对汽车消费市场的重大利好，今年 5 月汽车零售已高于

去年同期，随着政策实施落地后需求得到释放，下半年汽车零售增长可能快速回升，月度

零售额将处于 2018 年之上，保持汽车零售同比正增速，从而促进社零增速回升（图 5）。 

 

（三）实物商品网上零售的拉动作用下降 

 

实物商品网上零售增速依然远高于商品零售增速，拉动作用逐渐减弱。经历多年高

速发展后，实物商品网上零售额在商品零售额的占比于 2018 年达到 18.43%，表明其对社

零的影响已不容小视。尽管实物商品网上零售额增速在 2018 年高开低走，其整体增速依
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旧远高于整体商品的增速水平（图 6）。线上电商的节假日活动价格“操纵”，消费者新

鲜感下降，市场趋向饱和等因素使得网上商品增速逐渐下滑。短期内网上零售增速不会低

于商品零售增速。值得注意的是，网上实物商品中大额消费品占比并不高，对除汽车以外

的其他零售消费品有参考作用。网上零售环比增速会在第二和第四季度有大幅度上升，对

今年年初疲软的零售增速有提振作用（图 7）。 

 

图 5：2018 年汽车零售额大部分低于 2017 年同期，2019 年下半年将改善 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图 6：2018 年网上商品零售高开低走，增速依旧远高于总体水平 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图 7：网上零售环比增速具有高度季节性，后三季度明显优于一季度 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

二、部门视角：非居民部门消费下滑是社零增速下滑的主
因 

 

（一）社会零售和消费的区别 

 

社会零售不等同于消费，两者之间可相互借鉴。社会消费品零售包含餐饮收入、居民

部门用于生活消费的实物商品和非居民部门用于非生产、非经营的实物商品，不包含服务

消费；GDP 支出法中的最终居民消费包含商品消费和服务消费，最终居民消费支出除了

货币交易形式的商品和服务消费，还包含以其他形式获得的居民虚拟消费支出。我们不使

用人均消费性支出中的文化教育、交通和通信、家庭设备用品及服务等细分服务消费支出

是因为人均消费中的服务性消费依然包含实物商品消费。我们使用统计局公布的最终居民

消费中的服务占比，而非人均消费中的服务占比。另外，零售和消费存在统计口径的不同：

商品零售是从商品供给端来统计，不再区分居民部门和非居民部门；居民消费支出从商品

需求端统计，同时包含购建房支出。因此，我们测算和分解的居民零售和非居民零售会存

在误差。我们的方法依然能够提供居民商品消费和服务消费的大致变化情况。 

 

（二）居民商品零售和非居民商品零售的测算过程 

 

我们通过三个步骤测算和分解商品零售额中居民部门零售和非居民部门零售的季度
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数据。首先，我们需要推算最终居民消费支出的季度数据。根据城乡人均消费性支出和相

对应的人口规模，我们计算得出季度居民消费性支出数据。比较过去五年年末的居民消费

性支出和最终居民消费，我们发现两者之间差距稳定在 17%左右，该部分为虚拟消费支出

或是购建房支出。假设虚拟消费支出年内占比不变，我们可以把居民消费性支出的季度数

据换算为最终居民消费的季度数据。然后，我们需要商品消费和服务消费在最终居民消费

的占比。统计局在最近两年的新闻发布会上公布 2018 年和 2017 年服务消费在最终居民消

费中的占比分别为 49.5%和 49.2%，2013 年至 2017 年服务消费占比的平均增速为 1.02 个

百分点。根据服务消费占比变化，我们可以推算出最终居民消费内的服务消费额和商品消

费额。最后，我们需要考虑两者统计口径的误差。《中国主要统计指标诠释（第二版）》

提到 2012 年居民商品消费需求占实物商品社会零售的 60%左右。假设 2012 年最终居民消

费的商品消费与商品零售的居民商品零售之间 3%左右误差不变，我们可以推算出社会商

品零售中居民部门商品零售和非居民部门商品零售的季度数据。 

 

2018 年社会商品零售增速下滑受非居民部门商品零售增速下滑拖累。非居民部门商

品零售主要是社会集团对公务活动、商务活动等所需实物商品的购买，因此容易受商业周

期影响。2018 年企业景气指数自二季度起连续三个季度出现负增长，而消费者信心指数

在六月以后出现回升，与去年非居民零售增速下滑和居民零售增速上升一致（图 8）。另

外，我们测算的非居民部门商品零售的占比从 2012 年的 40%上升到 2018 年的 50%左右，

表明社会商品零售对居民商品消费的解释能力在逐渐减弱，依靠商品零售增长反应消费增

长可能已经不够准确。我们在第三部分解释居民商品零售增速低于整体增速的合理性。 

 

图 8：2018 年非居民部门商品零售下滑推动商品零售下滑 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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