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 报告分析收入、房价、政策和人口对消费的影响机制，探讨消费的周期

波动特征和结构变迁情况，并对未来消费增长进行展望。 

投资要点 

 统计范围及消费结构变化导致不同消费指标增速出现背离 
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消费占比不断上升，其波动和变化对最终消费支出影响增强。 

 消费的突出特征：在周期性波动中不断升级 

总量特征：2010 年之前宏观经济呈现较强的积累特征，投资增速较高；之后，

积累特征减弱，消费占比被动式上升。消费增速呈现明显周期性波动，平均周
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结构特征：伴随城镇化持续推进，消费不断升级，交通通信、文教娱乐、医疗
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动通过居民收入会对居民消费带来周期性影响。微观结构层面，房地产在中国

居民投资和消费中占据突出而重要的地位，其波动变化对消费影响显著，房地

产周期与消费周期（特别耐用品）相随而行。政策层面，政策对消费具有引致

性，同时考虑到中国经济独特的运行机制，政策对经济的影响较为显著，消费

刺激政策的推行和退出会引发“政策性消费周期波动”。家电和汽车消费的周
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 2019 年可能仍是消费“小年” 

从消费周期（5 年一轮）规律看，今年处于下降期的“谷底”，后续可能出现

回升。从房地产市场、家电和汽车消费政策来看，目前处于同步放松的阶段，

但是力度均小于历史情况，在商品房销售增速不改下行趋势的情况下，家电消

费增速下滑在所难免；汽车消费或有反弹，但空间小于过去两轮刺激期。 
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1. 梳理消费统计指标 

1.1. 三大消费统计指标：社零、住户调查居民消费、GDP 最终消费支出 

最常使用的衡量消费的指标为社会消费品零售总额，此外统计局还会公布季度以及年度的城乡一体化住户调查的

居民消费、GDP 最终消费支出。这三个指标统计范围、口径、对象等有一定重叠也有一些区别，区分三者的共同点和

差异，有助于我们更准确的判断消费的变化情况。 

社会消费品零售总额是指个人、社会集团（企业、事业单位）货物零售消费金额1，服务消费仅限于餐饮。城乡一

体化住户调查的居民消费是指居民的货物消费和服务消费；GDP 最终消费支出中的居民消费是在城乡一体化住户调查

的居民消费的基础上，同时还统计了金融中介服务、保险服务、自有住房服务、实物消费等。 

表 1：社会消费品零售总额、住户调查居民消费、GDP 最终消费支出的共同点和区别 

 社会消费品零售总额 城乡一体化住户调查的居民消费 GDP最终消费支出 

定义 

是指企业（单位）通过交易售给个人、社会

集团非生产、非经营用的实物商品金额，以

及提供餐饮服务所取得的收入金额。 

城镇和农村居民消费性支出。包括

农村居民以现金形式或其他形式获

得的货物和服务消费；城镇居民以

现金形式购买的货物和服务消费。 

在一定时期内对货物和服务的全部最终消费，包

括居民最终消费支出和政府最终消费支出。 

除了直接以货币形式购买的货物和服务的消费

外，还包括以其他方式获得的货物和服务的消费，

即所谓虚拟消费。 

调查对象 
从事商品零售活动或提供餐饮服务的法人

企业、产业活动单位和个体户。 
城乡居民 城乡居民，以及其他部门统计资料 

消费主体 个人、社会集团（企业、事业单位等） 城乡居民 居民、政府 

统计方法 
对限额以上单位进行全数调查，对限额以下

单位进行抽样调查。 

农村住户收支调查是在全国 31个省

区市采取分层随机抽样方法抽取 

896个县的 7.4 万个农户，通过记账

方式收集家庭现金收支、实物收支

以及家庭经营情况等资料。 

城镇住户现金收支调查是在 31个省

区市采取分层随机抽样方法抽取

476个市、县的 6.6 万个城镇住户，

通过记账方式收集家庭现金收支、

购房建房支出情况等资料。 

居民消费支出基于 7.4万个农村住户和 6.6万个

城镇住户调查资料，及其他部门如汽车工业协会、

财政部、金融机构等资料统计得到。 

 

政府消费包括财政预算内、财政预算外支出中经

常性业务支出部分，行政单位和非营利性事业单

位的虚拟固定资产折旧，城镇居委会和农村村委

会的总产出扣除营业收入后的差额。 

消费类别 

粮油食品、饮料烟酒类 

餐饮服务 
食品 食品 

服装鞋帽、针、纺织品类 衣着 衣着 

家用电器和音像器材类 

家具类 

日用品类 

化妆品类 

生活用品及服务 生活用品及服务 

中西药品类 医疗保健 医疗保健 

通讯器材类 

汽车类 

石油及制品类 

交通和通信 交通和通信 

体育、娱乐用品类 

书报杂志类 

文化办公用品类 

教育文化娱乐用品及服务 教育文化娱乐用品及服务 

金银珠宝类 

其他类 
其他商品和服务 其他商品和服务 

建筑及装潢材料类 居住 居住 

  

金融中介服务 

保险服务 

自有住房服务 

实物消费 

更新频率 
月度 

（限额以上企业公布消费类别） 

季度 

（城镇、农村分别公布消费类别） 

年度 

（不公布消费类别） 

资料来源：国家统计局、浙商证券研究所 

                                                        
1 社会消费品零售总额指标涉及的商品包括售给个人用于生活消费用的商品和修建房屋用的建筑材料，也包括售给社会集团用作非

生产、非经营的商品等；不包括企业（单位、个体户）用于生产经营和固定资产投资所使用的原材料、燃料和其他消耗品的价值量，

也不包括城市居民用于购买商品房的支出和农民用于购买农业生产资料的支出费用。 
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图 1：GDP 最终消费支出中居住、金融服务、自有住房服务等涵义 

 

资料来源：浙商证券研究所 

从三个指标统计的消费类别来看，如上表所示：GDP 最终消费支出统计的消费类别最完整；城乡一体化住户调查

的居民消费统计的消费类别的范围次之；社会消费品零售总额统计的消费类别范围最小，且服务消费中仅包括餐饮服

务2。 

尽管住户调查的居民消费的消费类别包含在 GDP 居民消费支出的统计范围内，但具体统计内容上还是存在差异。

例如居住消费，农村住户调查中的居住消费包括购买生活用房支出、建筑生活用房材料支出、建筑生活用房雇工工资，

城镇住户调查中的居住消费不包括上述支出。GDP 最终消费支出中的居住消费包括租赁住房租金支出，住房维护修理

费，物业管理费，水、电、燃料等方面的支出；而农村居民购买生活用房支出、建筑生活用房材料支出、建筑生活用

房雇工工资，城镇居民大型维修和大型装潢材料支出均不包括在内；以上计入资本形成总额。 

从更新频率和内容来看，GDP 最终消费支出能够更加真实完整的反映全社会的消费变化情况，但频率较低，每年

公布一次且不公布消费类别的变化情况；住户调查的居民消费公布大部分消费类别变化情况，按季度公布，可用于跟

踪大部分消费类别的变化情况（但时间序列较短）；社会消费品零售总额公布具体的货物商品消费以及餐饮服务变化情

况，按月度公布，可更高频跟踪大部分消费类别的变化情况，但是无法准确反映全社会消费变化情况，尤其是服务消

费发生较大波动的时候。 

总结：根据不同的研究目的，我们应该选择不同的指标。（1）分析消费总量的变化情况，占 GDP 总量的比重，

对 GDP 增速的贡献与拉动，应该使用 GDP 最终消费支出；（2）分析消费结构变化情况，应该使用城乡一体化住户调

查的居民消费、社会消费品零售总额。 

1.2. 社零总额与 GDP 最终消费支出增速背离的原因 

从下图可以看到社会消费品零售总额与最终消费支出两者的增速长期看来是同步的，但是 2000 年之后，两者的名

义增速在不少年份出现了变化方向背离的现象，例如 2001-2003 年、2005-2006 年、2008 年、2011 年、2015-2016 年。 

                                                        
2 表格中三个指标涵盖的消费类别的对应，可参考《住户收支与生活状况调查编码手册》。 
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图 2：长周期来看社会消费品零售总额增速与最终消费支出增速同步，但 2000 年后不少年份出现背离 

 

 

资料来源：WIND、浙商证券研究所 

社会消费品零售总额主要统计的是货物商品零售以及餐饮服务，大约占 GDP 最终消费支出的 80%左右，因此长

周期看两者的增速走势基本同步。然而 GDP 最终消费支出还包括医疗服务、教育文化娱乐服务、居住、金融中介服务、

保险服务、自有住房服务、实物消费等社会消费品零售没有统计的消费类别，因此若这些消费类别的消费数量或价格

发生较大波动时，则有可能导致两者的增速在某些年份出现背离。 

（1）一般日常服务消费支出 

从全国居民人均现金消费支出、餐饮服务的数据来看，2015-2016 年大部分一般日常服务3消费支出（除了其他服

务）的平均增速较 2014 年有所上升。从服务消费的价格增速来看，除了医疗服务价格增速受医改的影响呈现比较明显

的上升，租赁房租、教育文化和娱乐价格增速微幅上升，而家庭服务价格增速呈下降趋势，整体 CPI 服务项增速相对

                                                        
3 本文定义“一般日常服务”包括饮食服务、居住、家庭服务、教育文化娱乐、医疗服务、其他服务。 
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