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宏观经济 
 

如何理解当前形势下的消费 

——宏观经济周度观察  投资周报 

      

受疫情影响，2020 年 1-2 月消费增速大幅下滑。国内疫情防控采用全面

隔离的措施，商店关门，人们出行受限，疫情从供需两端冲击消费，2020

年 1-2 月社会消费品零售总额同比下降 20.5%，创历史新低。其中，必选消

费表现好于可选消费，粮油、食品类零售额同比增长 9.7%，汽车、家具零

售额同比分别减少 37%、33.5%。 

政策陆续出台，促进消费回补和潜力释放。2 月 21 日召开的政治局会议

提到“要积极扩大有效需求，促进消费回补和潜力释放”，以此为信号，近

期相关政策陆续出台，主要分为以下几类：（1）平衡疫情防控与经济活动，

推进各地复产复工、恢复营业。（2）政府发放消费券。（3）刺激汽车、家具、

家电等可选消费。（4）振兴受疫情影响严重的文旅、餐饮消费。江西省甚至

试行“周末 2.5 天弹性作息+景区门票优惠”来加快振兴疫后旅游消费。 

虽然刺激消费政策有利于短期加速释放被疫情抑制的消费需求，但中长

期来看，很难通过刺激消费来稳增长： 

（1）影响消费最主要的因素是收入，经济增速回落压力下，收入、消

费增速亦会承压。 

（2）疫情从经济、产业链、海外风险传导三个层面冲击就业，历史上

就业压力增加的时候，消费往往承压。最近一轮经济短周期中，PMI 从业人

员指数从 2017Q3 的 49.1%下滑至 2019Q3 的 47.6%，社零实际增速从 2017Q3

的 9.3%下滑至 2019Q3 的 6.4%。 

（3）消费券短期可以促进消费恢复，但会受制于地方财政收入紧张。

通过地方财政带动居民消费的同时，其他领域的支出会相应减少，比如，政

府消费支出增速也会随之下降，而政府消费支出占最终消费支出比例超过

25%。 

（4）疫情之后，消费增速会逐渐恢复至正常水平，但为了应对本轮疫

情，国内采取全面隔离的措施，很多人都是第一次经历，疫情之后，人们可

能不会出现“报复性消费”行为，反而可能会削减消费、增加预防性储蓄。 

（5）消费刺激政策大都从需求端出发，效用会边际递减，且受制于债

务水平高企。经过过去几轮刺激，居民债务占可支配收入比例从 2013 年末

的 79.7%飙升至 2019 年末的 128.6%，居民部门杠杆率从 2013 年末的 33.5%

上升至 2019 年末的 55.8%。 

 风险提示：海外疫情全面扩散；政策不及预期 
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1、 如何理解当前形势下的消费 

受疫情影响，2020 年 1-2 月消费增速大幅下滑。国内疫情防控采用全面隔离的

措施，商店关门，人们出行受限，疫情从供需两端冲击消费，2020 年 1-2 月社会消

费品零售总额（以下简称“社零”）同比下降 20.5%，创历史新低。其中，必选消

费表现好于可选消费，粮油、食品类零售额同比增长 9.7%，汽车、家具零售额同

比分别减少 37%、33.5%。 

图1： 2020 年 1-2 月汽车、家具等可选消费零售额同比大幅负增长 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

政策陆续出台，促进消费回补和潜力释放。2 月 21 日召开的政治局会议提到

“要积极扩大有效需求，促进消费回补和潜力释放”，以此为信号，近期相关政策

陆续出台，主要分为以下几类：（1）平衡疫情防控与经济活动，推进各地复产复工、

恢复营业。其实加快复工复产本身也是在促进消费回补，例如，2020 年是地产竣

工大年，受疫情影响，2020 年 1-2 月地产竣工同比下降 22.9%，加快建筑业复工复

产有利于地产竣工的修复，进而带动相关产业链上家电、家具、建材消费。（2）政

府发放消费券。近期南京、济南、宁波推出了不同形式的消费券，而 2009 年为了

应对全球金融危机，杭州曾发放过消费券来刺激文化旅游、社会商品等消费，杭州

社零增速从 2009 年 3 月末的 11.1%回升至 2019 年末的 15.8%，4.7 个百分点的升幅

远超过同期全国社零增速升幅（0.9 个百分点）。（3）刺激汽车、家具、家电等可选

消费。在国务院联防联控机制 18 日举行的发布会上，商务部表示“将会同有关部

门进一步研提促进汽车、家具、家电等重点商品消费的政策措施，促进汽车限购向

引导使用政策转变，支持引导各地制定奖补政策，鼓励企业开展电子产品以旧换新”。

（4）振兴受疫情影响严重的文旅、餐饮消费。江西省甚至试行“周末 2.5 天弹性

作息+景区门票优惠”来加快振兴疫后旅游消费。 
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表1： 近期部分消费刺激政策梳理 

时间 政策主要内容 

2020 年 2 月 21 日 政治局会议提到“要积极扩大有效需求，促进消费回补和潜力释放”。 

2020 年 2 月 24 日 

海南省儋州市下发《关于干部职工带头消费支持中小企业渡过难关的倡议

书》，提倡全市机关干部职工要积极行动起来，参与到消费行列中，发动身

边亲朋好友参与消费，倡导日常消费选择在我市消费，用以实际消费行动支

持我市中小企业的复苏。 

2020 年 3 月 2 日 
济南将开展惠民消费活动，面向景区、旅行社、影院、演艺场所、书店等推

出 2000 万元消费券，拉动文旅消费。 

2020 年 3 月 5 日 
浙江建德市宣布，将向外地游客发放 1000 万元旅游消费券，每人可领面值

500 元，可用于住宿、景点、餐饮等，外地游客扫码即可领取。 

2020 年 3 月 6 日 
辽宁省政府发布《支持文化和旅游企业共渡难关若干政策措施》，其中提到

“鼓励向大众发放惠民文化和旅游消费券。 

2020 年 3 月 8 日 

浙江省文化和旅游厅计划将于疫情结束、景区安全有序开放后，省、市、县

三级联动，发放 1000 万元的旅游消费抵用券和 1 亿元的“百县千碗”美食

消费券。 

2020 年 3 月 11 日 

珠海市政府提到“支持商贸服务业做大做强，探索发行消费券、惠民券等政

策手段，鼓励商贸文旅企业组织开展美食节、购物节、文化旅游季等促销活

动，促进消费潜力释放”。 

2020 年 3 月 12 日 
浙江省文化和旅游厅副厅长表示，浙江将推出总价达 10 亿元的文旅消费券

和 1 亿元的文旅消费大红包。 

2020 年 3 月 13 日 
宁波市政府发放 1 亿元消费券，释放居民消费潜力，实现消费恢复增长，还

将推出健身消费券，市民凭券可免费使用场馆场地设施健身。 

2020 年 3 月 13 日 
南京市民和困难群体发放总额度 3.18 亿元消费券，通过政府引导与商家促

销相结合，形成现实购买力，推动服务业全面复苏。 

2020 年 3 月 13 日 

23 部委联合发布《关于促进消费扩容提质加快形成强大国内市场的实施意

见》，分别从大力优化国内市场供给、重点推进文旅休闲消费提质升级、着

力建设城乡融合消费网络、加快构建“智能+”消费生态体系、持续提升居

民消费能力、全面营造放心消费环境六大方面，提出共 19 条举措，并在疫

情结束后帮助文化产业和旅游产业有效应对疫情、渡过难关、有序恢复营业。 

2020 年 3 月 18 日 

国家发改委就业收入分配和消费司司长哈增友表示，当务之急是进一步压实

地方政府推进复产复工、恢复营业的主体责任，在做好疫情防控的前提下抓

紧取消过度管控的做法和规定，尽快让消费热起来、让经济活起来。 

2020 年 3 月 18 日 

商务部消费促进司表示将会同有关部门进一步研提促进汽车、家具、家电等

重点商品消费的政策措施，促进汽车限购向引导使用政策转变，支持引导各

地制定奖补政策，鼓励企业开展电子产品以旧换新。 

2020 年 3 月 19 日 

江西省发布《江西省人民政府关于打好“组合拳”提振旅游消费的通知》，

推行周末弹性作息。各地各单位要结合实际，优化工作安排，今年二季度试

行周末 2.5 天弹性作息，积极引导干部职工周末外出休闲度假。加大景区门

票减免的惠民力度，全省 5A 级、4A 级旅游景区和 5A 级乡村旅游点对星期

五下午进入景区游览的游客给予门票半价优惠。 

资料来源：中国政府网，新华社，Wind，新时代证券研究所 
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虽然刺激消费政策有利于短期加速释放被疫情抑制的消费需求，但中长期来看，

很难通过刺激消费来稳增长： 

（1）影响消费最主要的因素是收入，经济增速回落压力下，收入、消费增速

亦会承压。国内疫情已经对一季度经济造成了损伤，同时，由于海外疫情愈演愈烈，

各国医疗条件、应对疫情的态度与方式各异，海外疫情发展趋势与经济增长前景的

不确定性大幅增加，目前海外主要经济体公布的 3 月 ZEW 经济景气指数、Sentix

投资信心指数、消费信心指数等指标已经出现了断崖式下跌，外需的回落很可能会

对国内经济造成二次冲击，进而压制收入、消费增速。另外，根据永久收入假说，

影响消费的是终生收入，经济增速回落下，居民预期以后的收入可能减少，也会抑

制消费。 

 

图2： 名义 GDP 增速与收入增速高度相关 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图3： 海外主要经济体 3 月 ZEW 经济景气指数大幅下滑 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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（2）疫情从经济、产业链、海外风险传导三个层面冲击就业，历史上就业压

力增加的时候，消费往往承压。2020 年新冠肺炎疫情在国内外扩散，稳就业再迎

挑战。疫情从三个方面冲击国内就业：（1）冲击经济。稳增长就是稳就业，国内疫

情导致一季度经济供给需求双收缩，海外疫情可能导致二季度外需收缩，就业是经

济的滞后指标，未来就业压力可能增大。（2）冲击全球产业链。受疫情影响大的产

业链上的部分企业面临现金流紧张甚至破产、倒闭风险，企业会将这种经营压力通

过降薪裁员传导至居民部门。（3）海外风险传导。若美国发生信用风险与信用收缩、

债务风险与股市风险、信用风险与经济下行等负反馈，增加全球经济与市场不确定

性，则风险可能传导至国内，这种不确定性本身就会降低企业生产经营预期，从而

减少就业岗位供给。历史上就业压力增加的时候，消费往往承压，最近一轮经济短

周期中，PMI 从业人员指数从 2017Q3 的 49.1%下滑至 2019Q3 的 47.6%，社零实际

增速从 2017Q3 的 9.3%下滑至 2019Q3 的 6.4%。 

 

图4： 历史上就业压力增加的时候，消费往往承压 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

（3）消费券短期可以促进消费恢复，但会受制于地方财政收入紧张。根据财

政部发布的《关于规范地方政府消费券发放使用管理的指导意见》，地方政府消费

券是指由地方各级政府在本级预算(含当年预算收入和以前年度预算资金结余)中安

排发放的用于兑换商品(或服务)的有价支付凭证。归根结底，发放消费券的能力与

地方财政实力密切相关，不宜高估消费券拉动消费的力度，因为金融危机时期，财

政收入增速最差的一年也有两位数，而2019年财政收入增速已经降至3.8%，为1990

年以来最低，经历了 2019 年 2 万亿元左右的减税，加之经济增速下行压力，财政

的压力是显而易见的，从地方两会的预算目标来看，预算收入增速普遍出现了下调，

中央也号召大家准备过紧日子，也就是要节省开支。通过地方财政带动居民消费的

同时，其他领域的支出会相应减少，比如，政府消费支出增速也会随之下降，而政

府消费支出占最终消费支出比例超过 25%。 
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表2： 2020 年各地财政预算收入增速普遍出现了下调 

财政收入预算目标 2019 年 2020 年 

下调 

北京 4% 0（与上年持平） 

上海 5% 0（与上年基本持平） 

新疆 5%左右 3%左右 

山西 6.3%以上 2% 

黑龙江 2.5% 2% 

宁夏 7%左右 2%左右 

江苏 4.5%左右 2.5%左右 

甘肃 6%左右 5%左右 

福建 3%左右 2%左右 

重庆 3%左右 1% 

广东 6% 4% 

西藏 12.40% 3%左右 

安徽 7.5%-8% 6.5% 

陕西 6% 3%左右 

辽宁 6.5%左右 2%左右 

江西 5% 4.3% 

青海 7% 6-6.5% 

浙江 6.5% 6-6.5% 

山东 5% 1% 

海南 8% 6.5% 

上调 

河北 6% 6.5% 

持平 

贵州 2% 2% 

河南 7% 7% 

广西 5% 5% 

资料来源：《2020 年各地方政府工作报告》，新时代证券研究所 

 

（4）疫情之后，消费增速会逐渐恢复至正常水平，但可能不会出现“报复性

消费”。不管是地震、洪水这样的自然灾难，还是瘟疫这样的公共卫生事件，都会

导致未来收入和支出的剧烈波动，为了自己及家人有更多的资源应对这种不确定性，

人们会削减消费，增加预防性储蓄。2003 年 SARS 爆发及随后的几年，中国储蓄

率确实在增加；2008 年的“汶川地震”是另一悲惨的国民记忆，同样有研究表明，

灾区人民的预防性储蓄增加了（姚东旻和许艺煊，2018）。国外也有类似的现象。

1918-1920 年爆发的“西班牙流感”提高了美国居民的预防性储蓄；即使像次贷危

机这样的非自然灾害，也对美国储蓄率产生了深远影响。次贷危机后，美国居民的

生活方式发生了改变，他们更加节俭，储蓄率开始有所回升，贸易逆差占 GDP 比

重也在下滑。为了应对本轮疫情，国内采取全面隔离的“半休克疗法”，很多人都

是第一次经历，疫情之后，人们可能不会出现“报复性消费”行为，反而可能会削

减消费、增加预防性储蓄。 
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图5： 次贷危机后，美国储蓄率回升 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

（5）消费刺激政策大都从需求端出发，效用会边际递减，且受制于债务水平

高企。在缺乏有效供给时，由于居民的消费边际效用递减、企业的资本边际报酬递

减，需求管理的效果会越来越弱。同时，经过过去几轮刺激，居民债务占可支配收

入比例从 2013 年末的 79.7%飙升至 2019 年末的 128.6%，居民部门杠杆率从 2013

年末的 33.5%上升至 2019 年末的 55.8%，债务水平大幅提升不仅会制约政策刺激力

度，也会制约居民消费意愿。 

 

图6： 近年来居民债务占可支配收入比重和居民部门杠杆率快速上升 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2、 海外经济观察：疫情影响已经反映到经济数据中  

近期公布的海外经济数据反映海外疫情对经济负面影响明显显现。2020 年 3

月欧元区、美国、日本、英国 ZEW 经济景气指数分别下降 59.9、51.9、47、21 个

百分点。3 月美国纽约 PMI 从 12.9 下滑至-21.5，3 月美国费城联储制造业指数从

36.7大幅下滑至-12.7，3月美国 IBD/TIPP 经济展望指数从 57下降至 47.8，美国 2020

年一季度 CEO 经济展望指数从 76.7 下降至 72.7。疫情不仅拖累美国经济，还可能
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