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 主要观点 

➢ 社零（社会消费品零售总额）在限额以上口径下可以分拆成若干商品

类别。我们可以将社零按商品类别进行分拆，找到对社零走势影响相对较

大的几类商品，通过对不同类别商品消费走势运行逻辑和规律进行分析，

我们也就能够得到引起社零走势变动的背后因素或与社零运行相关的观测

指标。 

➢ 在各个商品类别中，汽车类占比最大。汽车类零售占比目前已经接近

30%。其次是石油及制品类，食品、粮油类，服装鞋帽、针、纺织品类，

和家用电器和音响器材类占比，上述商品类别占比目前超过 5%。在 2010

年之后，在限额以上商品零售的口径下，商品消费的结构就不再出现明显

的变动。 

➢ 在所有商品分类中，汽车类零售同比最近几个周期对社零同比保持领

先，领先时长大约为 1 个季度。汽车零售领先 GDP 和 PMI，意味着汽车是

其他行业的拉动项。汽车销售繁荣带动其他行业，促进总体经济繁荣，从

而提高产出和收入，最终带动整体消费。另外，促进汽车消费的政策往往

在经济下行期出台，使得汽车消费早于其他消费回暖。 

➢ 必需品类商品，即粮油、食品、饮料、烟酒类和日用品类最近几个周

期走势与社零相反，客观上稳定了社零周期。而除汽车外的可选类消费中，

石油及制品类与社零走势较为同步，服装鞋帽针纺织品类和文化办公用品

类零售同比周期滞后于社零周期。除了上述商品类别外，其余可选类商品

类别与社零的相关性并不明显，但是在不同的消费周期中，其中的一类或

者几类商品或会对社零产生临时性的影响。 

➢ 房地产销售同比和 M1-M2 同比相对于汽车零售同比具有领先性，其

中房地产销售同比领先汽车零售同比大约半年到一年，M1-M2 同比领先时

长在半年以内。除此外，汽车消费易受到购置政策的影响。按照通行的逻

辑，居民购置房产往往会同时购置汽车，并且在购房同时也购置新车的情

况往往发生在居住类购房需求下。对于其他汽车零售指标，其中乘联会每

周发布的当周日均销量与社零口径下的汽车零售单期数据之间关联性不

强，即用乘联会发布的高频指标预测单月汽车零售变化胜率不高。相对来

说，中汽协指标与汽车零售相关性更强，遗憾的是中汽协指标与社零指标

同样是月频数据。 

➢ 原油期货价格与石油及制品类零售相关性非常强，并且原油期货价格
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还可以成为石油及制品类零售同比的高频指标。除了原油期货价格，PPI

同比和石油及制品类零售同比也具有同步性。我们认为石油及制品类与原

油价格和 PPI 相关的原因是，零售数据是名义变量，包含了价格的因素。 

➢ 竣工面积同比与家电零售同比具有相当稳定的反向性，或者说竣工同

比约领先家电零售同比 1-1.5 年。房地产销售同比和家电零售在最近的周

期中走势背离。家用电器和音像器材类、家具类、建筑及装潢材料类这三

类商品都属于耐用品，相对来说也属于占比较大的类别，且这三类商品的

零售同比确实在趋势上具有同周期的性质。家电零售同比滞后竣工同比原

因可能有如下两点：1）房地产企业在楼盘竣工后未能及时售出；2）居民

在交房后并没有立即入住。除了竣工因素外，针对家电消费的政策也会对

家电消费产生影响，“家电下乡”政策曾经引起了一轮家电消费的周期。 

➢ 与非典疫情类似，绝大部分可选类商品受到了冲击，但与非典时期不

同，在受到冲击的商品中，消费的恢复路径出现了分化。其中，汽车类消

费、可选类消费中的耐用品，即家用电器和音像器材类、家具类、建筑及

装潢材料类这三类商品，以及消耗品中的化妆品类、日用品类，这几类商

品零售同比基本恢复至疫情前水平，且在不同时间里出现了回补性消费。

另一方面，与现场消费相关性较大的服装鞋帽针纺织品类，与原油价格相

关性较大的石油及制品类，以及金银珠宝类商品零售同比恢复速度落后于

其他可选类消费。 

➢ 后续，预计不同类别商品的回补消费出现的时点会有先后。在中长期，

在汽车和石油及制品类零售的带动下，社零走势大概率会保持上升趋势。

同时，近期召开的政治局会议也体现了中央对扩大消费的支持，这对后期

消费也是利好。如果不同类别商品的回补发生时间存在先后关系，客观上

会平滑总体消费，使得整体社零走势后续波动有限。目前，汽车消费的有

利条件已经形成，今年下半年回暖的确定性较大，但中长期或受到房地产

政策趋严的影响。石油及制品类消费将随全球总需求的恢复而逐渐改善。

疫情对竣工数据产生了扰动，家电类等耐用品消费存在不确定性，新一轮

家电消费周期或出现在明年。如果汽车和石油及制品类大类商品消费趋势

我们能够判断向上，在中期，整体社零走势大概率会保持升势。 
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这是我们有关消费研究的第二篇专题报告，在第一篇专题报告《消费事，知多少？》中，我们对社会

消费品零售总额（下文均简称“社零”）已经进行了较为详细的研究。 在该报告中，我们对社零的分析一

直集中在总量视角，主要研究了社零与其他宏观变量的关联。对于一个宏观变量，总量视角虽然更为直接，

但微观视角往往能提供宏观变量变化背后的逻辑。所谓微观视角，就是将宏观变量按照一定方式进行分拆，

对每个或贡献较大的几个分项进行分析。在微观视角下，我们容易找到对社零走势影响相对较大的消费品

类别，通过对不同类别商品消费走势运行逻辑和规律进行分析，我们就容易得到引起社零走势变动的背后

因素或关键指标。按照这样的思路，本篇报告首先将社零分拆，然后寻找对社零影响较大的商品分项，并

对主要分项走势背后原因进行分析，最终得到影响社零走势的因素，并利用这些结论对后续社零走势和商

品消费进行分析研判。 

一、社零的分拆 

我们在《消费事，知多少？》那篇报告中已经对社零口径进行了较详细的介绍，这部分我们只简单概

括社零口径最需要注意的两个要点。1）社零不包含大部分服务消费，服务消费中只包含了餐饮服务。2）

社零不包括政府消费。 

统计局除了每月公布社零总量数据外，还对社零数据按两种方式进行分拆，并同时公布分项数据。一

种分拆方式是按经营地分拆，将社零分拆成城镇和乡村。另一种分拆方式是按消费类型将社零分拆成餐饮

收入和商品零售，并公布每个大类下限额以上口径下的消费量，其中“限额以上”指“限额以上单位是指

年主营业务收入 2000 万元及以上的批发业企业（单位）、500 万元及以上的零售业企业（单位）、200 万元

及以上的住宿和餐饮业企业（单位）”。在限额以上的口径下，统计局还按照商品类别将商品零售拆分成粮

油、食品类，饮料类，烟酒类，服装鞋帽、针纺织品类，化妆品类，金银珠宝类，日用品类，家用电器和

音像器材类，中西药品类，文化办公用品类，家具类，通讯器材类，石油及制品类，汽车类，建筑及装潢

材料类 15 个商品类别，并公布每类商品的零售额。所以，根据我们的研究思路，我们更关注不同商品类别

的消费特性，在不同的分拆方式中自然会采用消费类型的拆分方式来对社零进行拆分。 

1、按消费类型方式拆分 

不同类别商品消费在疫情后出现了明显的结构性分化，并且这种分化主要受疫情因素影响，不具有一

般性。所以在报告第一、第二部分的分析中，我们暂时先不考虑疫情的因素，只采用 2020 年以前的数据。

在报告的最后一部分，我们再对当前社零中不同商品分项的走势进行分析。 



                                      

 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            8  

证券研究报告：宏观研究/深度报告 

 

根据我们上文的介绍，社零按照消费类型可以分成商品零售和餐饮收入两大部分，长期以来，每部分

在社零中占比都比较稳定。可以看到，商品零售占比接近九成。从同比走势来看，社零同比基本与商品零

售同比走势保持一致1。所以，我们在研究社零时，基本可以忽略餐饮收入这一部分。同时，这也意味着我

们对商品零售部分进行拆分来跟踪社零是有意义的。 

图 1：商品零售和餐饮收入占比比较  图 2：社零同比与商品零售同比走势基本一致 

 

 

 

数据来源：Wind，山西证券研究所  数据来源：Wind，山西证券研究所 

 

由于统计局公布的数据中，不同商品零售分项是在限额以上口径下进行分拆的。所以我们还需要确认

限额以上商品零售对社零总体的影响。可以看到，限额以上商品零售在社零中占比较小，虽然所占比例一

度达到 50%左右，但近些年逐渐下降，目前占比在 35%左右。但是，我们通过对比限额以上商品零售同比

与社零同比发现，限额以上商品零售同比实际上与社零同比走势相关性较强。不过与社零同比相比，限额

以上商品零售同比走势的波动性更大一些。同时，我们用商品零售额扣去限额以上商品零售额得到限额以

下商品零售额，并计算同比后发现。限额以下商品零售额同比虽然波动也很大，但大部分时间里同比走势

与社零同比走势相关性不强。因此，实际上我们只需要通过分析限额以上商品零售部分的同比走势就可以

推广到整体社零同比，那么我们对限额以上口径内的不同类别商品零售的分析就是有意义的。 

 

 

 

1 这里，我们采用了累计同比而非当月同比，主要原因是当月同比在春节附近月份波动过大，即使采用季调和平滑手段也会

影响我们对整体趋势走向的观测。实际上我们在本文大部分的观测视角都偏重中长期，那么对于同比采用累计口径还是当月

口径，区分不是很大。在后续口径的使用上，我们主要采用累计口径，并且对后续口径的选择我们也不做一一解释。 
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