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消费分析手册 

消费是保持经济平稳运行的“压舱石”，其重要性不言而喻，尤其是在我国强调

内循环的当下，消费状况的变化更值得我们关注。 

社会消费品零售总额是市场观察中国消费状况的最常见指标，我们本篇文章

将为读者详细介绍它的核算过程、分析方法以及常见误区。 

从核算过程来看，社会消费品零售总额分为限额以上核算和限额以下核算两

部分，其中限额以上核算数据质量相对较高。 

从分析方法来看，可以分为总量分析和结构分析，其中汽车类零售额、石油

及制品类零售额是我们关注和分析的重点。 

结合其他宏观消费指标，我们认为中国消费状况的确正趋于低迷，但并没有

近年来持续下滑的社零数据显示的这么差。 

最后，我们以 2020 年 8 月社零数据为例，来说明我们具体该如何解读社零数

据。 

 

风险提示：核算制度改革。 
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消费是保持经济平稳运行的“压舱石”，其重要性不言而喻，尤其是在我国强调内循环

的当下，消费状况的变化更值得我们关注。 

社会消费品零售总额是市场观察中国消费状况的最常见指标，我们本篇文章将为读

者详细介绍它的概念、核算过程、分析方法以及常见误区，并最终用一个案例来说明我

们具体该如何解读社零数据。 

一、社会消费品零售总额概述 

（一）社会消费品零售总额是什么？ 

社会消费品零售总额（下文简称“社零”），一般在每个月 14-15 号发布月度数据，算

是当前市场观察中国消费状况最关键的指标之一。 

先来看看统计局对社零的明确定义：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。 

其实从这个定义就可以发现，在解读社零数据时，有几个需要注意的问题： 

第一，它的统计对象是企业/单位。即看企业/单位卖了多少，而不是消费者买了多少。 

第二，既然社零是从卖方视角出发，那很多时候就不好区分是谁来买，所以社零涉

及的消费者包括个人，也包括社会集团（政府、企事业单位等），范围相当广。 

第三，统计的消费品主要是实物商品+餐饮服务，还有很多服务消费未纳入。 

正是因为在统计方法、统计范围上的特殊性，社零数据和其他宏观消费数据有时候

会出现背离。 

目前可以获得的宏观消费数据，除了社零以外。还有两个：一是住户调查下的“人均

居民消费支出”，二是 GDP 支出法下的“最终消费支出”。 

图表1：三大宏观消费指标之间的差别 

 
社会消费品零售总额 住户调查-居民消费支出 GDP-最终消费支出 

定义 

企业或单位通过交易销

售给个人和社会集团的

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。 

居民用于满足家庭日常生

活消费需要的全部支出，

既包括现金消费支出，也

包括实物消费支出。 

常住单位为了直接满足个人

或公共消费需求而对货物和

服务的支出总额，不包括非

常住单位在本国经济领土内

的消费支出。 

调查对象 企业/单位（卖方视角） 消费者（买方视角） 
根据现有资料推算（主要是

买方视角） 

核算方法 

限额以上单位直接联网

填报，对限额以下单位

进行抽样调查。 

对住户进行抽样调查 

居民消费支出以住户调查中

的居民消费支出资料为基

础，结合其他统计资料进行

计算，政府消费支出主要依

据财政支出资料计算。 

消费主体 
居民、社会集团（包括

政府、企事业单位等。 
居民 居民、政府 

消费内容 
实物商品（涵盖一些在

GDP 核算中可能会被
实物商品、服务消费 

实物商品、服务消费（比住

户调查的范围要多出金融中
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纳入投资的商品，比如

建筑及装潢材料）、餐

饮服务。 

介服务、保险服务等） 

数据发布频率 月频 季频 年频 

数据发布形式 总量 人均 总量 
 

资料来源：国家统计局、粤开证券研究院 

社零考察的是企业/单位卖了多少，住户调查口径考察的是住户买了多少，两者的统

计视角不同。 

而 GDP 口径是推算数据，主要基于住户调查资料计算，但有时候也会参考企业销售

数据，买卖方视角并存。 

这个差别其实并不是很关键，毕竟买方支付金额和卖方售出金额，只是一枚硬币的

正反面。不过，仅从这个角度来看，社零的数据质量会相对高一些，毕竟由企业端报送

业务数据，比一个个调查消费者要来的更靠谱。 

真正更需要关注的是三个指标在消费主体、消费内容方面的区别。 

从消费主体来看，社零的统计范围最宽泛，包括了居民和所有社会集团消费。而住

户调查口径只统计了居民消费，GDP 口径包括政府消费和居民消费。 

但从消费内容来看，社零又是最窄的，它只涵盖了实物商品消费和餐饮服务消费。

而 GDP 口径、住户调查口径既涵盖了商品消费，又包括了各种服务性消费。 

由于住户调查口径是季频数据，GDP 口径是年频数据，时效性都不够好，所以在短

期分析中，市场更喜欢看社零这一月频数据。 

（二）社会消费品零售总额怎么核算？ 

根据社零定义可知，它的核算是围绕着企业/单位来展开的。那么哪些企业/单位被纳

入了社零的核算范围？主要包括两类： 

第一类是批发业、零售业、住宿业与餐饮业中的企业和个体户。 

第二类是其他行业法人单位附营的相关产业活动单位。这个概念稍微需要解释下：

比如某 A 工业企业同时经营一个工厂和一个超市，那么虽然 A 不属于批发零售业，但这

个超市可以算作批发和零售业产业活动单位，纳入社零核算范围中。 

这些核算主体，又可以分为限额以上单位和限额以下单位。 

所谓“限额以上”，和工业数据中的“规模以上”其实是一个意思，都是指主营业务收入

超过某一规模，只不过“限额以上”概念更常用在批发零售、住宿餐饮业。 

另外，不同行业的“限额以上”划分门槛也有些区别：批发业为 2000 万，零售业为 500

万，住宿和餐饮业为 200 万。 

针对限额以上和限额以下单位，社零的核算方式有所不同。 

1）限额以上单位实施全面调查。 

其中，限额以上企业可以通过联网直报系统，直接向国家统计局报送商品销售数据，

批发和零售业企业根据《批发和零售业统计报表制度》中的 E204-1 表每月报送数据，



 宏观研究 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.ykzq.com  6 / 36 

住宿和餐饮业企业按照《住宿和餐饮业统计报表制度》中的 S204-1 表每月报送数据。 

另外还有少量的限额以上个体户和产业活动单位，它们主要由地方统计局负责调查

搜集原始数据，然后逐级上报给国家统计局。 

国家统计局对这些限额以上数据直接进行汇总，得到限额以上的社会消费品零售数

据。 

由于限额以上社零主要通过联网填报，核算流程很简单，也很清晰，是社零统计中

数据质量最高的一部分。 

图表2：批发和零售业限额以上企业填写的商品销售/零售表格（E204-1 表）节选 

 

资料来源：《批发和零售业统计报表制度》、粤开证券研究院 

2）限额以下单位采用的是抽样调查+推算的核算方式，流程相对比较复杂，但统计

方法至少是科学的，读者一般也不必深究。 

考虑到限额以下社零占比目前高达 60%左右，有兴趣的读者也可以简单了解下它的

具体核算方式。核算流程列示在图表 2 中。 

简单来说，第一步是抽样。通过分层抽样的方法，抽取出样本地区（调查全国哪些

县/区）和样本单位（调查哪些限额以下企业/个体户）。 

经过这个步骤，统计局把限额以下单位数量从几千万家缩小到了 10 万家样本单位左

右，比较合理地控制住了统计工作量。 

第二步是搜集数据和推算。通过单位自行填报或者调查员上门调查的方式，获得样

本单位的本期、上期零售额数据，计算变动系数，接着一步步推算出各县/区和省的变动

系数，再估算出各省本期的限额以下社零数据，再将省数据汇总至国家统计局。 

比较遗憾的是，上述是季度限额以下社零的核算流程（目前只有季度调查），而月度

限额以下社零的核算是个“黑箱”。在我们查阅的资料中，月度数据仅提到“以季度抽样数据

为基础，结合行政记录等资料进行估算”，但具体的月度数据怎么推算、参考哪些资料，

还不是很清楚。 
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图表3：限额以下社零的抽样+推算流程 

 

资料来源：《批发和零售业统计报表制度》、粤开证券研究院整理 

既然谈到核算方法，最后有几个常见问题顺便说明一下： 

第一，社零的核算主体，既有零售业单位，也有批发业单位（暂不考虑住宿与餐饮

业）。 

按理来说，名字都是社会消费品“零售额”了，为什么还包含批发业？ 

这里，我们首先要区分批发额和零售额。按统计局解释，批发额和零售额的划分标

准主要在于售出商品的用途，而不是我们通常所理解的“量大就是批发、量小就是零售”，

或者“to B 是批发，to C 是零售”。 

批发额指“售给国民经济各行业用于生产、经营用的商品金额”。 

零售额则指“售给个人用于生活消费和社会集团用于公共消费的商品金额”，简单来说，

用于消费，而不是用于继续生产、经营。它和批发额是对立关系。 

零售业单位可能既有零售额，又有批发额，批发业单位同理。 

假如一家企业同时有批发额和零售额，那么基层统计人员可能会看情况把它划入批

发业或者零售业，一般来说，批发额占比较高的划入批发业，反之则划入零售业。当然，

有些统计人员也可能直接依据企业的工商营业执照的经营范围来划分。 

不过属于零售业，还是批发业，这个划分不是关键，因为无论是批发业还是零售业

企业，它们在填报统计数据时，都需要区分商品销售额和零售额（见上文图表 1），商品

销售额可以简单理解为批发额+零售额。 

而只有零售额，会被纳入到社零统计范围中，它也最贴合“消费”这个经济概念。 

早在 2003-2009 年，统计局还公布过限额以上批零企业的批发额数据，2012-2016

年也发布过重点零售企业的商品销售额数据，但这些数据现在都已经停止公布了。 

目前还保留的批发业与零售业零售额，对应的其实就是社零分项中的商品零售总额

（注意不是“商品销售额”）。 
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这其中，真正比较棘手的问题在于批发额和零售额的划分。尽管两者的概念区分是

比较清楚的，但在实际统计工作中不一定能真的落实到位，企业在填报过程中，有时很

难避免主观性。从这个角度来看，社零的数据质量又不是那么高。 

举例而言，超市卖给理发店的剪刀、毛巾，理论上来说都算作批发额（因为它用作

生产经营），但在实际中其实很难与零售额做区分。 

第二，社零的核算主体是企业/单位，是按照企业/单位主营活动所在地来统计的，这

可能会导致什么问题？  

比如一家开在上海的淘宝服装店，它的服装零售额都统计在上海社零中，但是来买

衣服的消费者可能来自全国各地。所以这部分上海社零，显然不能真实反映上海地区的

消费状况。  

再比如，一家法人企业的销售网点/连锁店遍布全国，但是它的主要经营地在北京，

那么这家企业在全国的零售额，都统一算作北京的社零。 

因此，各地区的社零，并不能直接地反映这一地区的消费状况。尤其是在网络购物

发达的今天，这一问题就更明显了。用一个地区的社零规模或者人均社零来反映该地区

的消费水平，可能会产生误导。 

与其说各地区的社零，反映的是该地区的消费状况，不如说社零反映的是这个地方

的商业发达程度，一个地方的社零规模越大，说明有越多的店铺、商场、餐馆、酒店等

业态在该地聚集。当然，这种聚集也和区域消费水平相关，但不完全等同。 

二、如何解读社会消费品零售总额？ 

社零数据往往会和工业增加值、固定资产投资等宏观经济数据一起公布。尽管社零

数据可能有这样或那样的问题，但毫无疑问它也是市场目前关注的焦点之一。对社零数

据的解读，可以从总量和结构两个视角出发。 

（一）总量分析 

月度社零数据既有绝对值数据，也有同环比数据。首先来看社零绝对值，统计局会

同时公布当月值和累计值，这两个值可以直接换算。 

另外，与工业数据一样，为了消除春节错位因素带来的影响，1 月和 2 月的社零数

据一起调查、合并公布，没有各自的当月值，只有 1-2 月的累计值。 

观察社零绝对值的年内变动趋势，可以发现一般四季度＞三季度＞一季度＞二季度，

下半年的情况要好于上半年。 

这一方面可能和人们的收入节奏有关，一般人均可支配收入会在二三四季度逐渐增

长，尤其是 12 月-次年 1 月年终奖下发后，可能会大幅促进消费。 

另一方面可能和人们的储蓄消费习惯有关，一般上半年人们会过的相对拮据一些，

攒些钱等到下半年消费。 

另外，还有假期因素干扰，比如十一假期、春节假期，都是比较重要的消费窗口，

所在月社零规模都有冲高的迹象。 

2020 年受新冠疫情影响，1 季度的社零绝对值表现明显弱于往年，并且在 2 季度疫

情告一段落后，也并没有出现所谓的“报复性消费”，各月社零都没有超过 2019 年规模。 
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