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消费降级为哪般1
              

高善文2
 

2019 年 3 月 

 

 

内容提要：本文首先描述了 2016年下半年以来收入和消费增长数据中所出现

的异常背离；接下来以房地产的横断面数据和汽车的时序数据为基础，探讨了基

于这些因素解释的可靠性；最后以基于实物和金融交易的住户部门资金流量数据

为基础，试图指出，2017-2018 年货币和理财增速的异常下降，也许是消费减速背

后最主要的原因。 

 

风险提示：（1）贸易摩擦加剧；（2）地缘政治风险 

  

                                                                 
1
本文为高善文博士在 2019 年 2 月 23 日 CF40 季度宏观政策报告论证会上所做的主题演讲。 

 
2
首席经济学家，gaosw@essence.com.cn，S1450511020020 
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一、2016 年以来收入和消费增长趋势明显背离 

大概从2016年下半年开始，中国宏观经济经历了一段明显的加速，直到2018

年以后才出现减速。从全国居民人均可支配收入的名义值（见图1）来看，2016

年下半年到2017年，加速是十分明显的。尽管随后经历了减速，但截至2018年年

底，其名义增速依然高于2016年上半年。 

剔除价格因素的影响后，全国居民人均可支配收入的趋势仍然支持上述观察，

不同之处在于，实际增速在2018年年底已经较为接近2016年上半年水平。 

 

图1：全国居民人均可支配收入同比，% 

 
数据来源：Wind，安信证券 

 

其他与收入相关的指标，例如外出农民工收入（见图2）、城镇单位就业人员

平均工资等，在这段时期都表现出类似的模式。 

但是如果观察全社会消费品零售，无论名义值还是实际值，在这段时期它的

增速始终保持趋势下行，这是十分奇怪的，值得深入探讨。 
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图2：外出农民工月均收入同比，% 

 
数据来源：Wind，安信证券 

 

这是因为在历史上的其他时期，社会消费品零售增速在绝大多数时候都基本

地受制于、并且高度同步于居民人均可支配收入的增长。 

将2013年12月份以来，全国居民人均可支配收入和社会消费品零售季度同比

增速放在一张图（见图3，通过左右轴来展示，以直观地体现数据线性变换后的影

响）里观察，上述现象则更为明显。可以看到，2017年以来，两者之间的相对背

离越来越大。 

 

图3：全国居民人均可支配收入和社会消费品零售同比，% 

 
数据来源：Wind，安信证券 
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市场参与者将这一现象形象地概括为“消费降级”，并一般地将其归结为房

价上涨造成的挤压，或者汽车销售放慢带来的拖累。 

 

二、房价上涨是否挤压了居民消费？ 

传统上人们通常认为房价的上升和销售的放大会带动居民消费的扩张，一方

面是这形成了财富效应，并且改善了居民获取信贷的能力；另外一方面是房屋销

售会伴随装修、家具家电购买等开支的扩大。 

当然，对于新购房者、以及潜在购房者而言，房价上涨会导致其实际收入缩

水，从而可能会被迫减少消费开支，从而表现出挤压效应。 

问题的关键在于：财富效应和挤压效应相比较，孰大孰小？文献上的研究一

般认为财富效应是主导型的。在历史上其他时期的房价上涨过程中，投资者也一

般认为财富效应更大。 

那么，这次的情况是否会有例外呢？接下来我们考察相关的证据。 

首先，我们把社会消费品零售总额与房地产销售额加在一起，计算加总指标

的同比增速。如果房地产销售当真挤压了社会消费品零售，那么加总数据应该没

有持续减速的趋势存在。 

可以发现，2016年以后，加总指标单边减速的模式依然存在，甚至变得更强

烈（见图4）。 
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图4：社会消费品零售和商品房销售同比，% 

 
数据来源：Wind，安信证券 

 

其次，我们把全国160个城市商品房销售的增速和社会消费品零售的增速放在

一个散点图上来观察，可以发现：在2017年的横截面上，两者之间表现为显著的

正相关关系，解释变量的t检验的显著性水平非常高（见图5）。这也支持着财富

效应的传统看法。 

 

图5：社会消费品零售和商品房销售同比，% 

 
数据来源：CEIC，安信证券 

数据使用 2017 年 160 个主要城市数据。 

 

当然，一个城市人口流入的多寡、经济增长的快慢等因素都可能带来前述结

果，为此，我们进一步对横轴和纵轴的数据进行了差分处理(用2017年房地产零售
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与社会消费品零售的增速减去2016年的增速)。差分后的指标是一个城市房地产销

售、消费品零售增速的变化，不是增速本身。这相当于建立了一个简单的固定效

应面板模型，从而排除了城市的特质等因素的影响。 

实际回归结果显示，t经验的显著性水平很高，两者之间仍然存在很强的正相

关关系（见图6）。 

需要补充的是，如果使用2016-17年合并的数据，并与2013-14年合并的数据进

行对照，两者之间具有统计上较弱的负相关关系。我们认为这可能与2015年以后

房地产市场驱动因素的变化有关系，具体分析可参见以前我们关于房地产市场的

分析报告。 

通过比较这些回归结果，大体可以认为，即使对于晚近的数据来说，房地产

销售的加速也一般地促进了社会消费品零售的加速，两者之间看不到明确的挤压。 

 

图6：社会消费品零售和商品房销售同比变化，% 

 
数据来源：CEIC，安信证券 

数据使用 2017 年和 2016 年 160 个主要城市数据。 

 

用汽车销售来解释社会消费品零售的放慢，其存在的问题是类似的。 
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首先，从经验证据（见图7）来看，2016年汽车销售增速非常大，而且最高增

速比2014年要高得多，几乎到了2010年之前经济高速增长时期的水平。如果汽车

销售对社会消费品零售具有显著的解释，那么在汽车销售增速非常大的时候，社

会消费品零售增速也应该在加速。 

然而，在2016年汽车销售加速的时候，整个社会消费品零售是在继续减速的。

这种背离在历史上其他时期也常常出现。如果认为汽车消费可以主导社会消费品

零售，这种常见的背离就需要认真的解释。 

 

图7：汽车销售增速同比，% 

 
数据来源：CEIC，安信证券 

 

 

其次，从理论逻辑上看，在收入不增长的条件下，如果汽车销售在加速，意

味着居民购买了更多的汽车，那么他就会减少餐饮、旅游或者购买其他耐用消费

品的开支，否则，其现金流将承受很大压力。 

也是由于这样的原因，居民可支配收入的快慢在历史上始终主导着社会消费

品零售的增长。 
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三、货币和理财增速的异常下降，也许是消费减速背后最主要的原因 

通过资金流量表的实物交易部分，可以观察住户部门的储蓄行为，即没有用

于消费的可支配收入。 

图8显示了居民储蓄行为的变化，尽管2016年以后的数据是估算的，但误差应

该不会特别大。 

容易发现住户部门储蓄行为是比较平滑和相对稳定的。尽管2011年以来储蓄

率有趋势性下滑，但没有强烈的证据表明近来储蓄率在大幅下降。 

这是因为，如果储蓄率在大幅下降，一定会表现为消费率的大幅上升，即消

费的加速增长。然而我们在总量层面没有看到消费的加速增长，消费反而是在减

速。总之，从实物交易的角度来看，储蓄下降的可能性是可以排除的。 

 

图8：住户部门：实物交易中储蓄 /可支配收入，% 

 
数据来源：CEIC，安信证券 

假设 2017 年、2018 年住户部门可支配同比分别为 9.3%、9.0%；2017 年住户部门消费

分别为 9.2%、8.1%。  
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