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 主要观点 

➢ 不同的消费指标各有适用范围。相对来说，社零每月公布，而且提供

各类消费品的分项数据，在实际中更为常用。但社零不包含服务类消费，

是该数据的一大缺陷。社零同比从 2017 年底至今持续下行，主要原因是汽

车类和后地产类商品零售同比下降。居民消费支出季度公布，不包括政府

消费。最终消费支出虽然覆盖面最全，但按年度公布。 

➢ 消费数据具有短期同步性差和低波动性两个特点。即消费在单期的波

动方向经常与经济总量的波动方向相反，同时相较于投资，波动性较低。

但我们认为，在疫情和稳增长的背景下，研究消费具有现实意义。并且随

着消费占 GDP 的比重持续加大，经济增速的底线就会由消费来决定，因此

研究消费就有助于确定经济短期的运行底部。另一方面，投资也将由于边

际效应递减，对经济的重要性减弱，未来消费对经济的重要性肯定要大于

投资。 

➢ 房地产投资相对于社零有领先性。但最近几年，房地产投资在因城施

策的政策中，投资同比增速平滑化，房地产投资与社零走势开始出现分化。

家电、家具、装潢、汽车等消费与房地产投资较为相关，是房地产投资领

先社零的深层逻辑。基建投资在过去与社零反向。但是最近几年，在房地

产投资波动减弱的背景下，基建投资作为拉动经济重要手段，也从此前与

社零逆周期逐渐转为领先社零。出口与社零同周期，但不具有领先性。最

近几轮周期中，社零领先于制造业投资，反映出制造业厂商需要看到消费

需求释放后才开始扩大投资。 

➢ M2 同比、M1 同比和社融等金融数据相对于社零同比有较好的领先

性。其中 M2 同比拐点领先社零同比拐点 1-2 年，因为领先时间过长，在

图像中 M2 同比与社零同比更像是存在反向关系。M1 同比拐点领先社零半

年至一年，社融同比拐点领先社零半年左右。 M2 同比在 2018 年二季度开

始趋稳，M1 同比低点出现在 2019 年 1 月份，社融同比低点出现在 2018

年四季度。根据上述结论，我们判断，如果没有疫情影响，并且只考虑方

向的话，2020 年的社零同比大概率是一个逐渐修复的走势。工业增加值同

比，PMI 在金融危机前是社零同比的领先指标，在 2008 年金融危机后是社

零同比的同步指标。金融危机后，我国周期模式切换到内需模式，即经济

周期与针对内需的调控政策关联性加大，这导致代表供给端的工业增加值

和与工业相关的制造业 PMI 逐渐与需求端同步。 PPI 同比与社零同比走势
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较为同步，CPI 同比在 2015 年之前与社零同比相关性较强，但在 2015 年

之后与社零同比经常出现背离。社零为名义数据，包含价格因素；CPI 受

食品单一商品驱动；PPI 更能反映经济需求强弱，这些原因使得 PPI 同比与

社零同比更具相关性。 

➢ 股指、国债收益率与社零具有相关性，且前两者拐点往往要领先社零

的拐点，但这种相关性并非非常紧密。上述关系体现的是资产价格影响因

素的复杂性，总需求只是影响资产价格的因素之一。但另一方面，需求周

期确实是影响资产价格中长期走势的主要因素，因此社零的走势才会出现

与资产价格同周期。这里的启示是，通过预测社零以及其他基本面数据可

以指导资产的投资。但因为社零数据相对资产价格具有滞后性，短期对照

短期社零数据变动进行投资的意义则不是很大。 

➢ 从 2003 年的消费数据看，非典疫情对消费产生了较强冲击，且在疫情

之后，并没有出现回补性消费，疫情拖累了全年消费数据。尽管总量上没

有出现回补性消费，但不同类别商品的消费路径之间差别很大。其中，服

装类、金银珠宝类、体育娱乐用品类、地产后周期类、汽车类在疫情期间

受到了较大冲击，且在疫情过后出现了回补性消费。化妆品类、日用品类、

办公用品类等受到了疫情冲击，但在疫情过后并没有出现回补性消费。食

品类、书报杂志类、中西医药类、通讯器材类商品受疫情冲击不大。另外，

相比于商品类消费，服务类消费在疫情之后恢复时间更长。服务类消费中

的住宿餐饮类消费在非典疫情结束后出现明显的回补性消费。 

➢ 预计新冠疫情对消费冲击较非典更剧烈，但不能排除后续出现反补性

消费的可能。社零与限额以上社零同比将从 2 月份开始出现断崖式下降，

疫情结束后可能出现回补性消费。我们认为消费结构的改变会使得本次新

冠疫情对消费的影响略不同于非典疫情，导致不同的具体原因有两方面，

一是受疫情冲击比较大的商品类别，如汽车类，在消费的比重中增大，二

是服务类消费在消费的比重中增大。 
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消费、投资和进出口是传统的需求侧“三驾马车”，也是研究短期经济波动的基本出发点。最近几年，

消费占 GDP（名义值）的比例超过 50%，对 GDP 的贡献率在前几年一度超过 70%，去年有所回落，但仍

接近 60%。消费在经济中的体量决定了，在经济下行过程中如果消费能够企稳，就会对总量经济形成支撑。

从现实角度讲，三驾马车中，新冠病毒疫情对消费冲击最大，对消费的研究也有助于评估疫情对经济的影

响。所以，无论是从消费在经济总量中的比重看，还是判断疫情对经济的影响看，对消费的研究目前都有

价值。我们也希望通过这篇报告，以及未来的一系列报告，对消费进行一次全方位的梳理，建立一套分析

消费数据的体系，进而研判消费及经济未来走势。从本文逻辑来看，我们首先介绍最基本的消费指标，然

后对消费的一般规律进行探究，最后分析疫情对消费的影响。 

一、常见消费观测指标有哪些？ 

消费的一级观测指标主要有三大类，社会消费品零售总额（下文称“社零”），居民消费支出，以及最

终消费支出。我们分别来看。 

1、社会消费品零售总额 

社零指企业（单位、个体户）通过交易直接售给个人、社会集团用于非生产、非经营用的实物商品金

额，以及提供餐饮服务所取得收入。社零相对于另两个数据，在分析消费时更为常用，主要原因在于社零

公布的高频性——社零为月度公布，居民消费支出和最终消费支出只有季度和年度数据。 

社零数据统计分为两个部分，对限额以上单位进行全数调查，对限额以下单位进行抽样调查。其中，

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）。除了总量数据，社零数据在按消费类型社零数据可分为

餐饮收入和商品零售两大类，其中商品零售在限额以上的口径下还分商品类型公布各分项数据，即按粮油

食品、饮料等 15 类商品进行细分，同样分项数据也每月公布。所以，相对来说社零是能够比较准确、及时

且全面的反映短期商品消费的数据。 

但是，社零数据在统计口径上也有一定缺陷，其中最大的缺失是没有体现出服务消费，而随着服务消

费在消费中的比重增大，通过社零判断 GDP 中的消费误差或越来越大。不考虑疫情这类短期冲击，在一般

情形下，服务消费波动性较为有限，如果只聚焦短期，社零依然是分析消费变化的良好指标。另外，与 GDP

中核算的消费相比，社零几乎不包括政府消费。其原因依然在于社零不包含服务消费，而政府消费中绝大

部分（将近 100%）为服务消费。 
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如图 1，社零累计同比从 2017 年底的 10.2%持续下行至 2019 年底的 8.0%。如果我们用限额以上零售

数据中的分类商品数据看，不同类别商品的零售同比在此期间的走势出现了明显分化。其中，汽车在本轮

社零同比的下行周期中扮演了重要角色，汽车类零售同比由 2018 年初的高点 9.7%下行至目前的负增长，低

点一度达到-3.4%（出现在 2019 年 3 月）。除了汽车外，家具、家电、装潢材料等地产后周期类商品零售同

比也在最近两年持续下行。另一方面，食品类、日用品类等零售同比在最近两年走势平稳，而一些可选类

消费，如果通讯器材、体育娱乐、化妆品类等商品零售同比在 2019 年反而上升。以上事实能够说明，不同

类别商品的消费同比走势并不相同，有关不同类别的商品消费规律我们将在未来的报告中进行更为细致地

探究。 

图 1：社零同比的下降趋势  图 2：汽车和食品烟酒零售同比走势的分化 

 

 

 

数据来源：Wind，山西证券研究所  数据来源：Wind，山西证券研究所 

 

2、居民消费支出 

居民消费支出是指居民用于满足家庭日常生活消费需要的全部支出，既包括现金消费支出，也包括以

实物形式的消费支出。消费支出包括食品烟酒、衣着、居住、生活用品及服务、交通通信、教育文化娱乐、

医疗保健以及其他用品及服务八大类。目前居民消费支出已经实现城乡住户一体化调查，调查方法为抽样

调查，公布频率为季度。 

居民消费支出和社零在统计上的区别包括以下四点。1）取样来源上，居民消费支出是从支出端进行取

样，即从“买家”一方，而社零是从销售端进行取样，即从“商家”一方。2）公布频度方面，上文已述，

居民消费支出季度公布，社零月度公布。3）统计口径方面，这里区别有两点。第一，居民消费支出，从“居

民”两字可以看出，该数据只统计居民消费。而社零由于是从销售端取样，不会考察商品销售给居民还是

企业，因此社零实际上包括了非居民部门的商品消费。第二，我们前文已述，社零不包含服务消费，但是

居民消费支出包含服务类消费。4）均值与总量的区别，居民消费支出是一个均值概念，公布的数据是人均
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消费，而社零公布的是总量消费。 

居民消费支出的八大类中，目前食品烟酒和居住支出在总支出的占比最高，前者约占 28%，后者约占

24%。再之后是交通通信和教育文化娱乐两项，两者占比分别约 13%和 12%。从趋势看，食品烟酒类占比

最近几年呈现下降趋势，居住占比并无趋势性变化。我们将“交通通信、教育文化娱乐、医疗保健”三项

作为主要非生活必需消费类支出，加总后计算其在支出中占比，发现该比例近几年呈现上升趋势，说明非

生活必需类在居民支出中占比在提高。 

图 3：各分项在居民支出中占比（2019 年 12 月）  图 4：食品烟酒在总支出的比例逐年降低 

 

 

 

数据来源：Wind，山西证券研究所  数据来源：Wind，山西证券研究所 

 

3、最终消费支出 

最终消费支出就是计入最终 GDP 的消费项。按照通常 GDP 支出法公式 Y=C+I+NX+G（Y 为总需求，

即 GDP，C 为居民消费，I 为企业投资，NX 为净出口，G 为政府支出），实际上最终消费支出包含了 C+G

两项，即居民消费和政府支出（也相当于政府消费）。而最终消费支出中居民消费部分相较于居民消费支出

口径更大，还包括以实物报酬及实物转移的形式提供给劳动者的货物和服务、银行中介服务、保险服务等。

与社零相比，最终消费支出也包括服务消费，但是没有包含企业消费。从公布频度看，统计局每季度公布

最终消费支出的贡献率和拉动，但并不直接公布最终消费支出的具体数值，具体数值则为年度公布。所以，

GDP 中的最终消费支出指标在分析短期消费中并不常用。 

4、常用高频或领先指标 

除了上述介绍的三个指标，还有一些相对高频或领先数据能够反映某一类商品或服务的消费情况。这

些指标包括乘用车销量，餐饮收入，快递业务量，电影票房收入，三大航客运流量等。虽然这些指标相对

于消费总量来说，统计的口径偏窄，但是在某种程度上能够反映居民在短期的消费意愿，对消费情绪有一
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定提示作用。 

二、消费与其他经济指标有何关系？ 

1、消费数据的特点 

从过往的消费数据来看，消费数据具有短期同步性差和低波动性两个特点，消费数据这两个特点决定

了很多时候，消费数据无法对短期内经济波动给出关键性提示。 

消费的同步性差是相较于经济总量来说的，其含义是消费数据经常在单期的波动方向与经济总量的波

动方向相反。我们以城镇居民消费性支出为例，由于该数据包含价格因素，所以用 GDP 现价同比进行对照，

可以发现近些年，两个数据经常在单期中出现走势背离的情况。两个数据均是季度数据，所以从 2014 年至

今，共公布 24 期数据。在这 24 期数据中，其中有 11 期两个数据变动方向相反，比例接近总样本数一半。

这说明消费数据经常无法有效解释单个季度总量的升降。 

消费的低波动性是相较于投资来说的。我们可以用月度的社零同比与固定资产投资完成额（下文简称

“投资完成额”）同比进行比较，可以明显能看到在可观测的范围内，消费的波动要小于投资。如果用方差

表示数据的波动率话，2005 年之后，社零累计同比方差大约为 12.32，而投资完成额累计同比方差大约为

75.89 。消费的低波动意味着消费往往不是决定短期总量走势的关键因素，这也解释了为什么消费在短期经

常会出现与总量经济走势出现背离。相反，投资虽然体量不如消费，但由于其高波动性，在过往的时期，

经常主导了经济总量短期波动的方向，。 

图 5：经济总量与消费支出同比走势近些年经常背离  图 6：消费短期波动性弱于投资 

 

 

 

数据来源：Wind，山西证券研究所  数据来源：Wind，山西证券研究所 

 

如果消费具有短期同步性差和低波动性两大特征，那么是否意味着研究消费的意义就不大了呢。我们

认为，必须要承认过去的一段时间里，对于研究经济短期走势来说，投资的重要性大于消费。但另一方面，

就像我们开篇说的，当出现某些冲击时，比如说近期爆发的疫情，对消费的冲击可能大于投资。对于今年
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