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[Table_Main] 
期待的消费反弹为何迟迟不来？ 

观点 

 种种迹象表明我国居民消费复苏仍乏力：（1）2021 年一季度居民消费支
出两年复合增速（2019Q1-2021Q1）3.9%，低于名义 GDP 两年复合增速
7.1%。（2）4 月社零两年复合增速 4.3%，较 3 月的 6.3%再度放缓。（3）
五一节假日单人次贡献旅游收入仅恢复至疫情前 74.6%的水平。如何理
解消费复苏的缓慢？年内消费可能迎来强劲复苏吗？ 

 我们认为必选与可选消费均受疫情冲击是消费复苏缓慢的主因。必选方
面，虽然必选消费比可选消费“抗跌”，但疫情导致的收入分化加剧，也
使得必选消费增长减速。可选方面，由于可选消费更易受居民收入水平
及消费倾向影响，因此在前述两个因素拖累下出现规模下滑。 

 可选消费结构上有亮点吗？ 

由于可选消费弹性较大，因此各细分领域更容易出现分化。2020 年在
可选消费品中，仅有化妆品与办公教育类产品（如通讯器材、体育娱乐
用品、文化办公用品、书报杂志）实现同比正增长。如果说办公教育类
产品零售受益于疫情后居家办公教学，那么化妆品零售的逆势增长则让
人联想到“口红效应”。 

 疫情后存在口红效应吗？ 

由于疫情的特殊性，2020 年“口红效应”并未出现，导致消费复苏更显
乏力。一方面，虽然国内化妆品零售额在 2020 年实现同比正增长，但
与 2019 年相比增速放缓。另一方面，2020 年主要国家（包括中国在内）
彩妆零售额同比均低于名义 GDP。不过，2009 年全球经济受到金融危
机冲击时，以美国、法国、日本为代表的发达国家彩妆零售额同比是高
于整体经济的，即可以认为存在过“口红效应”。 

 为何金融危机时出现了“口红效应”，而疫情后不存在？ 

我们认为有以下两个可能的原因：（1）全球央行空前放水使得疫情对地
产销售的冲击远不及金融危机，如美国、日本地产销售同比不降反升。
若疫情后居民在大件商品上削减的支出相对较少，则其并不会明显增加
化妆品消费预算。（2）疫情限制社交，从而冲击了彩妆、香水这类社交
型化妆品的需求。 

 “口红效应”消失的逻辑也可以用于理解疫情抑制其他可选消费品。（1）
疫情后全球大放水刺激地产销售，一定程度挤占可选消费；（2）疫情限
制社交，影响居民消费结构，这在化妆品类中体现为彩妆香水消费的萎
靡，而在整个可选消费领域则可能体现在服装、珠宝等品类上。 

 我国居民消费仍将经历渐进复苏的过程，消费繁荣短期内难以出现。由
于疫情通过不同机制分别对必选消费及可选消费造成冲击，因此居民消
费的完全修复需要满足较多条件。例如，必选消费恢复至潜在增速至少
要等到居民收入差距逐渐弥合至正常水平；可选消费的复苏则需等到居
民可支配收入恢复至正常增速、居民购房热情/防御性储蓄意愿降温。 

 风险提示：疫情反复影响服务消费、政策变化超预期影响 
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种种迹象表明我国居民消费复苏仍乏力：（1）2021 年一季度居民消费支出两年复合

增速（2019Q1-2021Q1）3.9%，低于名义 GDP 两年复合增速 7.1%。（2）4 月社零两年复

合增速 4.3%，较 3 月的 6.3%再度放缓。（3）五一节假日单人次贡献旅游收入仅恢复至

疫情前 74.6%的水平。如何理解消费复苏的缓慢？年内消费可能迎来强劲复苏吗？ 

我们认为必选消费与可选消费均受疫情冲击是消费复苏缓慢的主因，传导机制如图

1 所示。图 2 则表明 2020 年必选消费及可选消费均受疫情拖累。 

 

图 1：疫情通过不同机制冲击必选消费与可选消费 

 

数据来源：东吴证券研究所绘制 

 

图 2：2020 年可选消费及必选消费均受到疫情冲击 

 

备注：必选消费包括粮油食品、饮料、烟酒、日用品、中西药品；可选消费包括服装鞋帽、

化妆品、珠宝、体育娱乐用品、书报杂志、家电音像器材、办公用品、家具、通讯器材、

石油及制品、建筑及装潢材料、汽车。下同。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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具体来看，必选消费方面，虽然必选消费比可选消费“抗跌”，但疫情导致的收入

分化加剧，使得必选消费增长减速。这是由于疫情对居民收入影响呈“K”型，即高收

入人群收入提升、低收入人群受到冲击（图 3），而低收入人群才是必选消费的主力（参

考城乡居民恩格尔系数（图 4）），这就导致必选消费缺乏支撑。 

 

图 3：低收入家庭 2020 年收入受冲击更严重  图 4：农村居民恩格尔系数高于城镇居民 

 

 

 

备注：家庭收入指数为 CHFS 调研结果，该指数大于

100 表明“变好”，低于 100 表明“变差” 

数据来源：CHFS，东吴证券研究所 

 数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

可选消费方面，由于可选消费更易受居民收入水平及消费倾向影响，因此在这两个

因素拖累下出现规模下滑。如图 5、图 6 所示，可选消费与居民收入水平及消费倾向的

相关性均高于必选消费，因此在 2020 年前述两因素受疫情冲击情况下（图 7、图 8），

可选消费出现断崖式下滑。又由于可选消费占国内零售额的比重高达 77%（图 9），故可

选消费复苏萎缩对消费形成主要拖累。 

 

图 5：可选消费与居民收入的相关性大于必选消费  图 6：可选消费与消费倾向的相关性大于必选消费 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 7：全国居民可支配收入尚未恢复至疫情前水平  图 8：居民消费倾向仍显著低于疫情前水平 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 9：2019 年可选消费品零售额占国内零售的 77% 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

可选消费结构上有何亮点？ 

由于可选消费弹性较大，因此各细分领域更容易出现分化。2020 年在可选消费品

中，仅有化妆品与办公教育类产品（如通讯器材、体育娱乐用品、文化办公用品、书报

杂志）实现同比正增长（图 10）。如果说办公教育类产品零售受益于疫情后居家办公教

学，那么化妆品零售的逆势增长则让人联想到“口红效应”。 
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图 10： 2020 年通讯器材、化妆品、体育娱乐用品零售增速领先 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

疫情后存在口红效应吗？ 

“口红效应”指的是经济衰退时期人们往往减少大件商品支出（如房、车），从而

多出购买价格较低的奢侈品（如口红）的预算，使得这一类商品销售出现逆势增长的一

种现象。理论上，“口红效应”在经济衰退期对消费具有一定拉动作用。然而由于疫情的

特殊性，2020 年“口红效应”并未出现，导致消费复苏更显乏力。 

一方面，虽然国内化妆品零售额在 2020 年实现同比正增长，但与 2019 年相比增速

是放缓的。与之不同的是，居家办公相关用品 2020 年增速则并未放缓（图 11）。 

 

图 11：只有通讯器材、文化办公用品、体育娱乐用品 2020 年零售增速超过 2019 年 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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另一方面，2020 年主要国家彩妆零售额同比均低于名义 GDP（图 12）。而在 2009

年全球经济受到金融危机冲击时，以美国、法国、日本为代表的发达国家彩妆零售额同

比是高于整体经济的，即可以认为存在过“口红效应”。 

 

图 12：金融危机期间普遍存在的“口红效应”现象在疫情后表现不明显 

 

数据来源：Bloomberg，欧睿，东吴证券研究所（注：红色虚线框表示化妆品零售同比高于 GDP，即可以认为存在

“口红效应”，黑色框表示化妆品零售同比低于 GDP，可以认为不存在“口红效应”） 

 

为何疫情后不存在口红效应？ 

我们认为有以下两个可能的原因：（1）全球央行空前放水使得疫情对地产销售的冲

击远不及金融危机，如美国、日本地产销售同比不降反升（图 13）。同时，2020 年中国

计划购房家庭占比也逐季提升（图 14）。这意味着疫情后若居民并未明显削减大件商品

支出，则不会明显增加化妆品消费预算。 
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