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摘要： 

➢ 可选和必选消费的划分、特征和走势。二者划分依据在于必选消费频率

更高、大多为刚需，而可选消费通常为非必需，需求收入弹性较大。与

必选相比，可选消费还具有更新换代的特性。疫情以来可选与必选消费

轮动变化，核心原因在于必选消费的刚性更强，波动相对较小，而可选

消费周期性较强，波动更大。预计明年经济将向潜在增速回归，中低收

入人群的收入水平存在更大修复空间，利好必选消费表现。 

➢ 疫情是 2022 年消费复苏不可忽视的因素。回顾 2021 年，商品消费和服

务消费很大程度上都受到疫情的制约。三季度部分地区疫情加重，管控

程度加强，对商务活动等影响更是直接扩大了居民消费和社会集团消费

之间的增速裂口。2022 年的消费修复也在很大程度上取决于明年疫情的

演绎。一是疫情演绎方向会对居民收入和消费倾向产生干扰，二是疫情

变化会影响防控部门对防疫措施的收紧和放松，进而影响防控措施对社

会集团消费的制约程度。 

➢ 预计 2022 年疫情更接近今年二季度形势，消费存在进一步复苏空间。

我们对明年疫情演绎方向的研判是，局部地区存在零星散发疫情，但传

播范围较小，疫情强度可控，对经济的影响程度和持续时间不及去年。

在此基准情形下，预计明年整体消费将延续修复，向疫情前水平靠拢，

商品消费和服务消费增速也将有所回暖。分类来看，居民消费将延续较

好复苏态势，一是收入持续改善，二是消费倾向进一步修复；社会集团

消费继续稳步恢复，但防疫管控对其仍有压制，主要是社会集团消费受

疫情管控的限制更加明显。 

➢ 若 2022Q4 社零增速回到 8%，预计 2022 年全年社零累计增速可达到

5%以上。考虑到当前疫情防控较严，2021Q1 社零当季增速可能进一步

回落，2021 全年社零增速预计处于 11-12%之间，两年平均仅为 3.2%

左右，较 2021Q3 进一步下降 0.4 个百分点。若 2022 年疫情防控较好，

社零逐步向好，到 2022Q4 社零当季增速回到 8%，则 2022 全年社零增

速可达到 5%以上。 

➢ 风险因素：新冠疫情超预期变化；通货膨胀超预期等。 
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一、可选和必选消费的划分、特征和走势 

1.1 可选消费和必选消费的划分 

限额以上企业商品零售总额可以分为可选消费和必选消费两大类。社会消费品零售总额包含商品零售和餐饮零

售两大类。其中，对于限额以上商品零售，国家统计局根据商品的主要用途和性质对其进行分类并公布了 15 项

细分内容。一般市场上将这些内容划分为可选消费和必选消费两大类。必选消费指的是日常生活中需要经常消费

的消费品，可选消费是日常生活中非必需的、可选择性的消费，即当收入增加到一定水平后才会纳入考虑集的消

费品。我们将粮油食品类、日用品类、中西药品类和化妆品类等划分为必选消费。金银珠宝类、通讯器材类、石

油及制品类、汽车类等划分为可选消费。 

表 1：限额以上单位商品零售分类 

分类 社零分项 具体含义 

必选消费 

粮油、食品类 
指供人们食用的各种食品，如粮油、肉禽蛋、干鲜蔬果、豆制品、

滋补食品、食盐、调味品、奶及奶制品及其他食品加工制品等。 

饮料类 
指供人们食用的各种饮料，包括液体型饮料，如汽水、果菜汁、

矿泉水等；冷冻饮品；固体饮料；茶叶、咖啡、可可和其他饮料。 

烟酒类 包括酒和烟草加工品。 

日用品类 
指日用金属制品、日用搪瓷制品、日用塑料制品、天然皮革和人

造皮革制品、玻璃器皿、日用百货、燃气灶具等。 

中西药品类 
指人用各种中西药品、中药材以及各种小型医疗用品、敷料，不

包括医疗用的各种大型设备。 

化妆品类 指洁肤护肤美容用品、洁发护发美发用品、药物美容美体用品等。 

可选消费 

服装鞋帽、针、

纺织品类 
指服装、鞋帽、针织品和纺织品的集合。 

金银珠宝类 
指以金属及钻石、宝（玉）石、翡翠、珍珠、水晶、象牙、骨角

等为原料，制成各种图案造型的装饰品、饰品、工艺品等。 

文化办公用品

类 
指学习用品、办公用品和计算机及其配套产品。 

建筑及装潢材

料类 

指非金属矿采选成品、建筑材料及其他非金属矿物制品和各种办

公或家庭用的室内装饰材料等。 

家用电器和音

像器材类 

指洗涤电器、制冷电器、清洁电器、小家电、家用厨房电器具、

家用保健电器和各类音像器材等。 

家具类 
指用木材、金属、塑料、藤、竹等为主要原料制成的供人们生活、

学习、工作、休息用的各种普通家具和具有特定用途的专用家具。 

通讯器材类 指有线、无线通讯使用的各种器材和设备。 

石油及制品类 
包括原油、炼厂气体、汽油、煤油、柴油、燃料油、工业燃料、

溶剂油、润滑油、石蜡、专用腊、凡士林、洗涤剂原料等。   

汽车类 
指由动力装置驱动，具有四个或以上车轮的非轨道无架线的车辆

及其零配件，包括汽车、汽车底盘和汽车配件等。 

资料来源: 国家统计局《批发和零售业统计报表制度》，信达证券研发中心 
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1.2 可选消费和必选消费的特征 

可选和必选消费由于涵盖不同的社零分项，因此二者间呈现出不同的特征。 

必选消费的特点主要有以下几点。一是消费频率高，大多为刚需。食品粮油等必选消费是日常生活中需要经常

消费的消费品，一般消费频率比较高，消费需求的变动较小。二是周期性较弱，需求的收入弹性较小。相比于可

选消费，必选消费受居民收入水平影响更小。三是必选消费表现受 CPI 上行影响较大。 CPI 上行将带来必选消

费品价格方面的增长，助推必选消费表现出增长趋势，但同时也需要关注对量的边际影响。 

可选消费主要有以下几个特点。一是需求比必选消费弱，不属于刚需。可选消费的需求不像必选消费那样稳定。

二是周期性较强，需求的收入弹性较大。可选消费本身具备较强的周期性，若整体经济形势不好，消费者会倾向

于将可选消费推迟。而必选消费削减和推迟的空间较小，因此整体上受到的影响较小。三是可选消费具有更新换

代的特性。更新换代属性是可选区别于必选最大的特点。食品、日用品等必选消费几乎没有更新换代的需求，而

家电、家具类等可选消费类会受到电商促销活动（如：双十一、618）、产品迭代周期的影响。  

图 1：可选消费的收入需求弹性更大 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

 

1.3 疫情以来可选和必选消费的轮动变化 

疫情发生以来，可选消费和必选消费在疫情爆发期和修复期表现出不同的轮动走势。 

（1）疫情爆发期：可选和必选同样遭受疫情负面冲击，但必选消费的影响幅度较小。2020年初新冠疫情爆发时，

可选消费和必选消费均受到负面冲击，但疫情前期必选消费往往领涨于可选消费。从影响程度上看，必选消费同

比增速因疫情下滑了 12.13%，而可选消费同比增速却因此下滑了 28.79%。必选消费的影响幅度较小，这主要是

因为粮油、食品等生活必需品属于刚需，消费表现具有韧性。而疫情后社交场景和消费活动减少，金银珠宝等可

选消费发生推迟，导致可选消费增速回落明显。 

（2）疫情修复初期：在疫情修复时期，可选消费逐渐赶超必选消费。修复期间，由于疫情可控趋势开始显现，

可选消费和必选消费继续回暖。随着经济逐渐修复，弱周期属性的必选消费表现具有韧性、稳健恢复，增速修复

边际放缓。而 K型复苏导致可选消费开始触底反弹，进入快速回升阶段，表现出较大的弹性。在可选消费增速反

弹下，可选消费在去年年底赶超必选消费，修复速度大于必选消费。 
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（3）疫情修复中期：基数效应下，可选消费高位回落，当前整体增速略微落后于必选消费。可选消费本身就具

有很强的周期性，二季度以来，经济增长的下行压力明显加大，尤其是在外需步入筑顶阶段之后，增长放缓更加

明显，可选消费增速不可避免会受到影响。进入今年三季度后，散点疫情多地频发，一方面部分线下门店大量关

闭，另一方面，社交活动和消费场景的减少也进一步约束了相关消费需求。短期冲击导致可选消费进入新的下行

轮动，略微弱于必选消费。预计受年底消费的驱动，可选消费有望在四季度加速，缩小与必选消费之间的差距。 

图 2：必选消费和可选消费的轮动 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

 

二、散点疫情对 2021 年消费的再次冲击 

2.1 警惕散点疫情对消费的再次冲击 

散点疫情抬头，社零增速边际修复有限。10 月社会消费品零售总额当月同比增速为 4.9%，比 9月的 4.4%环比增

加了 0.5个百分点。与去年同期相比，修复幅度有所下降，这主要是受到当月散点疫情和上一轮疫情的滞后影响。

剔除价格因素后，实际增长 1.9%，比 9月的实际增长 2.5%，下滑了 0.6个百分点，表明 10月同比增速的恢复有

部分价格因素的支撑。自今年 8月份起，社零增速开始落后于去年表现，虽然差距缓慢收窄，但依旧显示出散点

疫情爆发对消费存在滞后，需警惕散点疫情再次对消费修复造成冲击。 
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图 3：10 月名义社零同比增速边际修复 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

 

2.2 社零表现受商品消费的影响较大 

社零表现主要受商品消费拉动。从社零类型上看，社零中 90%左右均属于商品社零，餐饮社零占比约为 10%。占

比较大的商品社零在消费复苏中起着重要作用。今年 3月起餐饮消费对社零的拉动作用逐月降低，在 8月疫情扰

动下，餐饮消费甚至起到拖累作用。从限额以上企业商品零售各分类来看，必选消费各分项对 10 月社零起拉动

作用，可选消费中汽车类拖累社零 1.0 个百分点。石油类拉动社零 1.5 个百分点，相较上月石油类拉动的 0.86

个百分点，本月石油拉动作用显著增加。 

汽车类对社零整体表现仍有拖累，原因有供需两个方面。10 月限额以上汽车类零售额同比增速-11.5%，已连续

四月同比增速为负。中汽协数据显示，汽车产量同比增速已连续六月低于零，这反映出汽车行业的供需现状。在

供给端上，汽车行业“缺芯”、产能不足严重阻碍汽车厂商向经销商供货，车辆交付延迟。在需求端上，疫情反

复导致部分地区封闭，消费场景受限扰动汽车销售，从而对总体消费形成拖累，影响汽车类总体零售数据。 

图 4：社零表现主要受商品消费拉动 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 
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图 5：10 月社零主要受到石油分项的拉动 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

 

图 6：汽车产销数据均在负区间徘徊 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

石油及制品类受油价上涨影响，同比增速大幅回升。石油类社零走势与布伦特原油价格高度相关，10 月布伦特

原油的平均价格由 9月的 74.77美元/桶上升至 83.81美元/桶，在价格的带动下，石油及其制品类社零的当月同

比增加较多。从历史数据上看，布伦特原油自去年疫情起价格就不断波动上升。其背后的原因在于，一方面，由

于新冠疫情爆发，许多原油产国无法正常开工，石油供给量有所减少。另一方面，冬季临近，燃料需求增加，间

接推动了石油的需求量，因此也将导致国际油价上升。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_30054


