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降低对“补偿性”消费的期待 
——经济增长专题报告二 

 

投资摘要： 

随着疫情的恢复以及消费场景限制的解除,市场对补偿性消费的期待持续升

温，但不论是包含清明的 4 月社零数据还是五一小长假的旅游数据似乎都暗

示了线下消费动力不足。 

 疫情冲击后必选消费韧性强，受冲击较小，线下消费场景线上化。 

 随着疫情缓解，线下场景逐步开放，餐饮消费缓慢恢复。 

居民消费=居民收入-居民储蓄，即消费主要取决于收入与储蓄。收入由当期收

入、预期收入及居民杠杆（未来收入当期使用）共同决定。收入恒定假设下，

消费还是储蓄由居民的偏好决策。 

居民收入修复进度慢于经济增长。分城乡看，农村人均收入恢复快于城镇，但

消费上农村消费更为乏力。4 月农村消费品零售两年平均增长 4.3%，与城镇

持平，这一趋势与过往农村消费增速显著高于城镇不一致，或折射出中低收入

群体的消费能力受疫情的影响更大。 

 限额以上企业上修动力快于整体。以商户收入规模来看，限额以上企业消费

品零售总额自去年 5 月已实现同比正增长，恢复显著快于整体。 

 高奢、轻奢品加速“移民”线上，这部分消费前期没有抑制后续或难补偿。

可选消费中单价较高品类恢复较好，其中通讯器材、金银珠宝远超 2019 年

同期，映射了奢侈品消费并未受到冲击/从冲击中快速恢复。 

 低收入人群杠杆敏感度不高，收入恢复慢消费负反馈。限额以下企业主要是

餐饮、批发零售。住宿餐饮从业人员收入较低，低消费人群对利率不敏感、

对财政不敏感、只对收入敏感。低收入人群处于收入受损，消费乏力，所处

行业营收恢复缓慢，收入修复承压，低端消费进一步承压的负反馈循环中。 

 居民杠杆上，短贷回落至常态，长贷高增有压力，通胀预期将继续挤压居民

可支配收入。中长期居民贷款更多加在地产端进而带动家用电器、家具等消

费，但利率将逐步常态化，对地产及相关消费有压制。通胀预期将继续挤压

居民可支配收入。 

从居民的偏好决策来看，危机后一段时间预防性储蓄仍在上升，当消费者面临

的收入的不确定性越大时，他更倾向于调低未来收入预期，依据当期收入来进

行消费，与此同时进行更多的预防性储蓄。 

 通过与非典疫情的需求冲击及自然灾害的供给冲击进行历史复盘，两项比对

分析发现冲击消费恢复压力仍在。 

 需求端来看，疫情带来的需求冲击只会在短期内影响均衡产出与需求量，在

长期内相应均衡产出和需求量会得到恢复。 

 供给端来看，由于先收入再消费，居民普遍降低风险偏好，提高储蓄率。自

然灾害在短期、中期均对会提升储蓄率有正效应，短期（当年或次年）效应

更大。 

我们在进一步分析后认为居民收入有望在 4 季度回归常态，乐观预期下消费

将随之恢复，在此之前难见到“补偿性消费”。 

风险提示：货币政策超预期收紧、经济修复超预期、疫情反复及大规模复发、

海外关系变动等。 
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实际 GDP 6.90 6.70 6.10 1.60 9.00 

名义固定资产投资 7.20 5.90 5.40 2.90 6.50 

名义社会零售总额 9.40 8.16 8.00 -3.5 13.00 

CPI 1.56 2.10 2.90 2.50 1.20 

PPI 6.31 3.54 -0.32 -1.50 1.50 

顺差对 GDP 贡献度 0.6 -0.60 0.70 0.25 0.10 

利率（1 年期存款） 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 

汇率 6.59 6.89 7.01 6.50 6.20 

资料来源：申港证券研究所 
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1. 消费缺口修复动力不足 

1.1 尽管线下消费场景放开 消费动力仍不足 

随着疫情的恢复以及消费场景限制的解除,市场对补偿性消费的期待持续升温，但

不论是包含清明的 4 月社零数据还是五一小长假的旅游数据似乎都暗示了线下消

费动力不足。 

 4 月消费边际平缓上行，其中可选消费需求增速回落。社零总体上行趋势确定，

但幅度弱于市场预期。1-4 月，社零同比增长 29.6%；两年平均增长 4.3%。其中，

4 月份社零同比增长 17.7%（前值 34.2%），两年复合增速较 3 月份回落 2%，环

比增长 0.32%。随着疫情的恢复以及消费场景限制的解除,线下消费继续复苏进

程。值得注意的是尽管 4 月有清明小长假，但可选消费需求环比下行，不及市场

预期。 

图1：社零同比（其中 2021 年以来数据为两年平均，蓝色虚线为以 2019 年作为常态的中枢） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 五一人流量超 2019 年，但旅游收入仍低于 2019 年。据交通运输部统计数据，

今年五一日均旅客运输量 3492、1570 万人次，同比增长 102.7%、177.4%；较

2019 年五一日均客运量增长 1.5%、5.5%。旅游收入恢复至 2019 年 77%。 

表1：旅游收入恢复程度 

  
2018年 

（亿元，后同） 
2019年 2020年 2021年 可比口径恢复 

春节旅游收入 4750 5139 2782.8 3011 58.60% 

清明旅游收入 421 478.9 82.6 271.68 56.70% 

五一旅游收入 871.6 1176.7 475.6 1132.3 77.00% 

资料来源：文化和旅游部数据中心，申港证券研究所 

1.2 疫情冲击后消费的三阶段恢复 

中国对外出口的主要品类为机械及精密设备相关、纺服、塑料橡胶化工相关、家具

玩具等。2020 年出口同比增长 4%，上述占比高的前六大品类贡献 5.69%。 

 阶段一：必选消费托底。2020 年 1 季度，新冠疫情爆发，政府实行以停工停产物

理隔离方式的抗疫措施。 
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图2：食品饮料日用品等托底明显 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 阶段二：线下场景线上化。疫情期间涌现出的在线医疗、在线教育、在线办公、

在线娱乐大爆发。随疫情防控常态化，远程居家办公、在线学习，在线游戏等需

求旺盛带动通讯器材高增明显。 

图3：通讯器材高增明显 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 阶段三：随防控政策松绑，线下场景逐步开放，餐饮消费缓慢复苏。 

图4：线下餐饮恢复缓慢（其中 2021 年以来数据为两年平均） 
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资料来源：Wind，申港证券研究所 

2. 消费驱动因素分析 

居民消费=居民收入-居民储蓄，即消费主要取决于收入与储蓄。收入由当期收入、

预期收入及居民杠杆（未来收入当期使用）共同决定。而收入恒定假设下，消费还

是储蓄由居民的偏好决策。 

2.1 居民收入 

居民收入修复进度慢于经济增速。一季度，全国居民人均可支配收入较上年同期名

义增长 13.7%，比 2019 年一季度增长 14.6%，两年平均增长 7.0%，扣除价格因

素，两年平均实际增长4.5%。分城乡看，城镇居民人均可支配收入同比增长12.2%，

农村居民人均可支配收入同比增长 16.3%。 

图5：城镇居民可支配收入与经济增速 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

农村人均收入恢复快于城镇，但消费上农村消费更为乏力。4 月农村消费品零售两

年平均增长 4.3%，与城镇持平，这一趋势与过往农村消费增速显著高于城镇不一

致，或折射出中低收入群体的消费能力受疫情的影响更大。 
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图6：社零中乡村修复弱于城镇消费 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

2.1.1 限额以上企业上修动力快于整体  

限额以上企业上修动力快于整体。以商户收入规模来看，限额以上企业消费品零售

总额自去年 5 月已实现同比正增长，恢复显著快于整体。而自去年 3 季度开始，持

续在 2019 年中枢以上维持高增。 

图7：限额以上企业消费品零售总额早已修复至疫情前（2021 年以来数据采用两年平均） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 限额以上企业中占比最大的汽车及零配件（占比 39.25%）、综合零售（占比

12.69%）、电器及电子产品（占比 11.69%）。 

图8：零售业限额以上企业所属行业分类 
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资料来源：Wind，申港证券研究所 

 汽车行业对限额以上拉动显著。 

图9：限额以上与汽车零售 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

2.1.2 高奢、轻奢品加速“移民”线上 

可选消费中单价较高品类恢复较好，其中通讯器材、金银珠宝远超 2019 年同期，

映射了奢侈品消费并未受到冲击/从冲击中快速恢复。通讯器材、金银珠宝和体育用

品的零售两年平均增速分别达 13.2%、14.2%和 17.4%。 

图10：客单价高品类恢复更好（2021 年以来数据采用两年平均） 
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