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交银国际研究 
宏观策略 

2020 年 5 月 14 日

中国宏观观察 
消费需求仍有很大复苏空间

 疫情阴霾持续，中国经济存在桎梏。随着工厂有序复工和城市逐步解禁，
中国经济正逐步复苏。但新冠疫情影响巨大，经济冲击依旧存在。由于目
前没有疫苗和特效药，疫情依然有反复爆发的可能，使得中国消费市场难
以全面恢复。五一假期全国的旅客运输量仅为去年同期的一半，香港的入
关人数保持极低的水平。疫情风险持续，保守的选择抑制了消费的扩张。

 疫情极大地改变了消费者的行为模式，使得年初至今消费板块的表现趋于
分化。申万行业指数中食品饮料、纺织服装、汽车、家用电器这四个行业
指数在疫情期间均弱于综合指数，但于 3 月底随着中国疫情管控的逐步解
禁而开始分化。食品饮料明显领先综合指数，显示出日常消费的快速反
弹。消费者所直观感受到的“报复性消费”亦来源于此。

 在支出保守的环境下，消费者对耐用品消费的需求很难快速恢复。乘用车
的销量没有同比大幅增加，并没有出现报复性消费，意味着当前的销量更
多是 1 季度需求顺延的结果，而行业全年依然面临需求下降的挑战。而棉
花和大豆的期货价格背离，进一步说明日常消费和耐用品消费的走势进一
步分化。日常性消费需求恢复较快且稳定，而耐用品消费的需求很难快速
恢复。

 日常消费已经充分受益于需求端的修复，而耐用品消费则受限于经济环境
的不确定性，存在明显的保守消费倾向。4 月份以来，随着城市逐步解
禁，地产交易量的复苏有助于需求端的提振。近期的相关经济刺激政策有
利于资本市场修复，但消费市场的完全恢复仍需时间。海外疫情肆虐的当
下，外需的不确定性威胁中国经济基本面，最终降低消费者的消费期望。
市场需要更多的时间去等待耐用品消费的复苏。
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本周焦点图表

图表 1: 乘用车没有出现报复性消费 图表 2: 棉花和大豆的期货价格背离
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经济全面复苏存在挑战

基本面逐步恢复

随着工厂有序复工和城市逐步解禁，中国经济正逐步复苏。国家统计局公布的
数据显示，4 月制造业和非制造业 PMI 均保持 3 月份荣枯线以上的态势。显示
尽管新冠疫情影响巨大，但中国经济具有一定韧性，仍能从 2 月份的大幅下滑
中逐步复苏。物流方面数据显示，物流业务和仓储业务的活跃程度已基本恢复
到疫情前的水平。中国经济的有序复工在一定程度上为出口数据提供支撑，4
月中国出口同比增长 3.5%，是国内疫情爆发后的首度正增长。

图表 3: PMI 指数恢复到疫情前水平 图表 4: 物流及仓储行业恢复显著
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图表 5: 国内疫情基本得到控制 图表 6: 全国的旅客运输量仍处于较低水平
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消费愿景受疫情桎梏

疫情阴霾持续，中国经济存在桎梏。中国 4 月进口同比数据的大幅下降，说明
由疫情所引发的经济冲击依旧存在。尽管数据显示中国内地的新冠疫情已基本
受控，但由于目前没有疫苗和特效药，疫情存在反复爆发的可能，这使得中国
消费市场难以全面恢复。以旅游出行为例，虽然五一假期已过，全国的旅客运
输量仍处于较低水平，铁路、公路和航空的旅客运输量同比虽然有所复苏，但
仅为去年同期的一半。香港的入关人数保持极低的水平。疫情风险持续，保守
的消费愿景抑制了消费的扩张。

图表 7: 旅客运输量约为去年同期一半 图表 8: 香港入关人数保持极低水平
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资料来源：CEIC，交银国际 资料来源：CEIC，交银国际

部分反弹，消费行业仍未完全复苏

疫情极大地改变消费者的行为模式，使得年初至今消费板块的表现趋于分化。
我们取申万行业指数中食品饮料、纺织服装、汽车、家用电器这四个行业指数
来代表消费板块。将这四个指数分别与申万行业综合指数相比，以比较不同消
费板块的走势。取 2020 年第一个交易日的表现为基准，将四个行业指数年初
至今的变化与综合指数比较。
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图表 9: 汽车行业整体略逊于综合指数 图表 10: 家用电器表现持续弱于综合指数
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资料来源：万得，交银国际 资料来源：万得，交银国际

图表 11: 食品饮料随着防控解禁而快速反弹 图表 12: 纺织服装近期出现下降
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资料来源：万得，交银国际 资料来源：万得，交银国际

四者年初至今的走势在疫情期间均弱于综合指数，但随着中国社会在 3 月底开
始逐步解禁，四者的走势开始分化。其中汽车行业与综合指数平行，家用电器
出现一定程度的走强，而纺织服装则进一步走弱。三者的走势并未受益于 3 月
底中国城市疫情的逐步解禁。相比而言，食品饮料的走势在 3 月底后开始明显
领先综合指数，显示日常消费随着疫情防控的逐步解禁而快速反弹。通常消费
者所直观感受到的“报复性消费”亦来源于此。

相比而言，汽车、家用电器、以及纺织服装属于耐用品消费，因此在支出保守
的环境下，消费者对这些类别产品的消费需求很难快速恢复。以汽车行业为
例，乘用车的销量在 3 月底已经大致恢复到疫情前的水平。但也正因为近期的
销量数据与往年同期相当，而并未出现同比大幅增加的情况，因此可以认为当
前汽车销量没有出现报复性消费。当前的销量环比上升更多的是 1 季度需求顺
延的结果。由于存在长达 2 个多月的销量低谷，因此汽车行业全年依然面临需
求下降的挑战，市场供需存在较大的不确定性。
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图表 13: 乘用车没有出现报复性消费 图表 14: 乘用车销量同比没有大幅增加
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耐用品消费需求有较大复苏空间

受益于疫情防控解禁，日常消费已得到提振，而耐用品消费则存在较大的复苏
空间。棉花和大豆的期货价格背离，进一步说明日常消费和耐用品消费的走势
进一步分化。大豆对外依存度普遍高于其他主要粮食商品，使得反映国内粮食
需求的黄大豆 1 号期货快速接近历史高位区间。而市场认为大豆会因为供应存
在不确定性而价格上涨，其前提为日常性消费需求恢复较快且稳定。相比而
言，棉花价格的低位显示在支出保守的环境下，消费者对耐用品消费的需求很
难快速恢复。

图表 15: 棉花和大豆的期货价格背离 图表 16: 地产交易量复苏有助于需求端的提振

10000

12000

14000

16000

18000

20000

22000

24000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

5500

6000

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

黄大豆1号(左轴） 棉花（右轴）人民币/吨 人民币/吨

0

20

40

60

80

100
2018 2019 2020万平方米

资料来源：CEIC，交银国际 资料来源：万得，交银国际

日常消费已经充分受益于需求端的修复，而耐用品消费则受限于经济环境的不
确定性，存在明显的保守消费倾向。4 月份以来，随着城市逐步解禁，地产交
易量的复苏有助于需求端的提振。近期的相关经济刺激政策有利于资本市场修
复，但消费市场的完全恢复仍需时间。海外疫情肆虐的当下，外需的不确定性
威胁中国经济基本面，最终降低消费者的消费期望。市场需要更多的时间去等
待耐用品消费的复苏。
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经济领先指标

图表 17: 螺纹钢价格（周度） 图表 18: 唐山高炉开工率（周度）
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资料来源：CEIC，交银国际 资料来源：万得，交银国际

图表 19: 铁矿石价格指数及进口量 图表 20: 铁矿石库存同比增速（周度）
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图表 21: 水泥市场价格（周度） 图表 22: 长江有色市场无氧铜丝价格（日度）
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图表 25: PMI 中国制造业与非制造业（月度） 图表 26: PMI 中国大中小企业（月度）
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资料来源：万得，交银国际 资料来源：万得，交银国际

图表 27: PMI 制造（月度） 图表 28: PMI 非制造（月度）
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图表 23: 钢铁制造业 PMI 和粗钢产量（月度） 图表 24: 生猪、豆粕价格（周度）
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图表 29: 铁路客运量（月度） 图表 30: 铁路货运量
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资料来源：CEIC，交银国际 资料来源：万得，交银国际

图表 31: 挖掘机销量同比增速（月度） 图表 32: 汽车产量增速（月度）
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资料来源：万得，交银国际 资料来源：万得，交银国际

图表 33: 汽车销量（月度） 图表 34: 水泥产量（月度）
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资料来源：CEIC，交银国际 资料来源：CEIC，交银国际
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