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[Table_Main] 
新框架看中国消费动能 

观点 

 消费乏力制约国内经济复苏逐渐成为市场共识。此前我们借鉴杜邦分析
思路将居民消费拆解为人均 GDP、人均可支配收入/人均 GDP、人均消
费支出/人均可支配收入（即消费倾向）三个分项，以此观察居民消费驱
动因素的变化。在该框架下，截至今年二季度，我国居民可支配收入增
长水平和消费倾向均未恢复至疫情前水平（图 1、图 2），从而导致居民
消费难见起色。尤其是 7 月在疫情和极端天气影响下，我国社零两年复
合增速回落至去年 10 月以来的次低水平，消费增长动能令人担忧。 

 当前我国消费恢复程度与其他国家相比处于什么水平？结构上有哪些
值得关注的变化？年内消费复苏的步伐如何判断？为了更好跟踪消费
的近月变化，本文我们沿用《新框架窥探中国出口动能》中的思路，即
以当月国内零售额两年复合增速与疫情前同期水平之差为横轴，以当月
国内零售两年复合增速与前月之差为纵轴，构建一个坐标系，从多个维
度对我国消费动能作出评判。  

 放眼全球，中国消费恢复程度落后于多数国家，其中中美是全球消费恢
复情形的两种典型。如图 3 所示，从横轴的角度来看（即与疫情前趋势
水平相比），中国、美国分布在横轴的左右两端，即 7 月中国社零增速
较趋势水平的差距最大，而美国零售增速已大幅超过趋势水平。这很大
程度是由疫情后两国的政策差异所决定的，中美居民可支配收入水平恢
复情况的对比即是例证（图 4）。从纵轴的角度来看（即边际变化），在
疫情扰动下，7 月多数国家零售增速较 6 月放缓，中国处于中等水平。 

 从结构上看，7 月仅限额以上消费增速超过趋势水平。如图 5 所示，将
社零按商品/餐饮、限额以上/限额以下、城镇/乡村、网上/线下四种口径
划分，可以看出除了限额以上消费外，其余口径社零两年复合增速均未
恢复至趋势水平，这也是当前中小企业经营状况不佳的一个映射。从恢
复程度看，相较之下城镇零售好于农村、线下好于网上、商品零售好于
餐饮。从边际变化看，由于 7 月有疫情和极端天气扰动，参考性有限，
相较之下限额以上、餐饮、城镇消费更加稳健（网上零售边际下滑主因
“618”活动推升 6 月基数）。 

 从产品来看，必选消费恢复程度领先，汽车销售较疫情前有明显反弹。如
图 6 所示，7 月份以饮料、烟酒为代表的必选消费品两年复合增速高于
趋势水平，而服装、家具、化妆品销售增速尚未恢复至疫情前水平。汽
车作为零售额占比最高的品类，分布于第一象限，主要是由于 2020 年
下半年以来汽车走出前期（2018-2019 年）周期底部，居民购车需求释
放拉动汽车销量。但值得注意的是，近几月海外疫情冲击芯片供应对汽
车销售的影响也正在显现。 

 综合以上三个维度的分析，我们预计年内我国消费前景仍不乐观，结构
上限额以上零售将继续拉动消费复苏，而限额以下零售（2020 年占整
体社零 63%）仍是消费的薄弱一环。在限额以上消费中，我们认为年内
必选消费增速快于可选消费的趋势将延续。在可选消费品中，汽车在需
求拉动下复苏动能相对较强，在疫情好转、汽车供应紧缺得到缓解的情
况下，汽车销售对整体社零的拉动预计将转正；化妆品、服装、家具、
文化办公用品等可选消费品则相对缺乏增长动能。 

 风险提示：疫情在全球范围内超预期扩散；国内外政策超预期 
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图 1：全国居民人均可支配收入同比有待进一步改善  图 2：中国居民消费倾向尚未恢复至疫情前水平 

 

 

 

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 3：中国消费复苏程度落后于大多数国家 

 

数据来源：Wind，Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图 4：截至 2021Q2 中国居民可支配收入恢复程度落后于美国 

 

数据来源：Wind，Bloomberg，东吴证券研究所 
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图 5：2021 年 7 月仅限额以上消费（包含必选和可选消费）增速超过趋势水平 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 6：汽车销售较疫情前有明显反弹，必选品饮料烟酒消费恢复程度相对领先 

 

备注：气泡大小表示该产品零售额占总限额以上零售额的比重 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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