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[Table_Title] 

低头看路系列之二 

居民的消费在改变 

[Table_Summary] 消费需求整体回落、结构调整未变。 

 1. 限额以上消费向必须消费品收缩。从限额以上消费结构看，弹性消费

品的占比均在下滑；耐用消费品中，家具类和建筑装潢类较去年同期占

比明显下降；必须消费品的份额有不同程度提升，除了粮油食品类受到

CPI 的影响占比上升之外，日用品类、化妆品类、中西药品类较去年同

期都有明显上升，特别是日用品类。 

 2. 服务类消费的占比和增速都在提升。城和乡的居民消费都在向教育文

化娱乐和医疗保健结构调整。从 2019 年前三季度数据来看，居民消费

结构中明显持续下滑的依然是“食”和“衣”，“行”的比例基本稳定；

“住”的占比依然仅次于食品烟酒，且居住消费的占比依然在缓慢上升，

特别是城镇居民的居住消费结构占比较去年同期上升了 0.8个百分点，

表明住房消费需求依然旺盛；教育文化娱乐，在居民消费结构中的占比

较上半年上升了 1.4 个百分点，较去年同期上升了 0.5 个百分点，而且城

乡居民的消费结构几乎是同步提升的；医疗保健的消费结构方面，依然

维持缓慢但持续的上升。 

 3. 三季度消费的增量收入弹性不低，但在各品类间分化严重。2019 年三

季度居民消费的增量收入弹性 75%，为 2014 年以来同时期最高水平；

受到 CPI上行的影响，2019 年食品烟酒的增量收入消费弹性持续走高；

居住在三季度的增量收入消费弹性较二季度明显回落，但生活用品及服

务的消费弹性在 2019 年明显走低；增量收入消费弹性稳定走高的是医

疗保健，另外教育文化娱乐在 2019年一季度和三季度也表现较好。 

 4. 居民消费结构继续微调。消费结构占比持续下行的，除了食品烟酒和

衣着，我们最关注的就是生活用品及服务占比的明显下行；消费占比持

续上升的品类，除了居住，主要是教育文化娱乐和医疗保健，从消费结

构的季节性变化来看，教育文化娱乐的消费在三季度占比最高，其次是

四季度，医疗保健消费的结构在二季度占比最高，其次是三季度，二者

都有比较明显的季节性。 

 5. 三季度居民收入增速平稳但消费增速明显上行，可能是受到物价影响、

以及教育文化娱乐和医疗保健消费的影响，考虑到当前社零的消费弹性

没有上升，因此居民消费增速的上升存在季节性和结构性的问题。 

 

风险提示：全球经济增速下滑速度超预期；国内通胀持续高于预期。 
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1. 限额以上消费向必须消费品收缩 

同去年同期相比，消费结构在向必须消费品收缩。从限额以上消费结构看，弹性消费品的占比均在

下滑；耐用消费品中，家具类和建筑装潢类较去年同期占比明显下降，这一数据与居民消费数据中

生活用品及服务占比明显下行可以一定程度上相互印证。相较之下必须消费品的份额有不同程度提

升，除了粮油食品类受到 CPI 的影响占比上升之外，日用品类、化妆品类、中西药品类较去年同期

都有明显上升，特别是日用品类。 

 

图表 1. 2019年前三季度限额以上消费结构 

    占比 

    2019-09 较上月变动 较去年同期 

日用品/必须消费品 
   

  粮油、食品类 10.6 0.08  0.41  

  饮料类 1.6 0.01  0.01  

  烟酒类 2.9 0.03  (0.04) 

  服装鞋帽、针、纺织品类 9.5 (0.10) (0.27) 

  化妆品类 2.2 0.00  0.25  

  日用品类 4.3 0.03  0.41  

  中西药品类 4.3 (0.02) 0.13  

  石油及制品类 14.7 (0.02) 0.02  

耐用品/可选消费品 41.3 -0.03 (0.03) 

  家用电器和音像器材类 6.5 (0.06) 0.10  

  家具类 1.4 0.01  (0.24) 

  建筑及装潢材料类 1.5 0.01  (0.36) 

  汽车类 28.6 (0.03) (0.04) 

  通讯器材类 3.4 0.03  0.19  

弹性消费品   4.2 
  

  金银珠宝类 1.9 (0.03) (0.14) 

  文化办公用品类 2.3 (0.02) (0.03) 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

2. 服务类消费的占比和增速都在提升 

城和乡的居民消费都在向教育文化娱乐和医疗保健结构调整。从 2019年前三季度数据来看，居民消

费结构中明显持续下滑的依然是“食”和“衣”，“行”的比例基本稳定；“住”的占比依然仅次

于食品烟酒，且居住消费的占比依然在缓慢上升，特别是城镇居民的居住消费结构占比较去年同期

上升了 0.8个百分点，表明住房消费需求依然旺盛。此外教育文化娱乐和医疗保健消费的结构变化最

为显著，特别是教育文化娱乐，在居民消费结构中的占比较上半年上升了 1.4个百分点，较去年同期

上升了 0.5个百分点，而且城乡居民的消费结构几乎是同步提升的；医疗保健的消费结构方面，依然

维持缓慢但持续的上升，需要关注的是，乡镇居民前三季度的医疗保健消费结构较上半年上升了 0.2

个百分点，较去年同期也是上升了 0.2个百分点，一定程度上提示了需要关注乡镇老龄化速度和进程

的变化。 
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图表 2.2019年前三季度居民消费结构 

    食品烟酒 衣着 居住 生活用品及服务 交通和通信 
教育、文化 

和娱乐 
医疗保健 其他用品及服务 

消费细分 占比 27.9 6.2 23.3 6.0 13.4 11.4 9.1 2.6 

  与上期比 (0.7) (0.9) 0.2 0.0 0.0 1.4 0.0 (0.1) 

  与去年比 (0.6) (0.3) 0.4 (0.3) (0.1) 0.5 0.2 0.1 

    
        

    食品烟酒 衣着 居住 生活用品及服务 交通和通信 
教育、文化 

和娱乐 
医疗保健 其他用品及服务 

消费结构 城 28 6 24 6 13 12 8 3 

  与上期比 (0.7) (0.9) 0.2  0.0  0.0  1.5  0.0  (0.1) 

  与去年比 (0.9) (0.3) 0.8  (0.3) (0.1) 0.5  0.2  0.1  

  乡 28.0  6.0  22.0  6.0  14.0  11.0  12.0  2.0  

  与上期比 (0.6) (0.8) 0.2  0.0  0.0  1.1  0.2  (0.2) 

  与去年比 0.2  (0.1) (0.5) (0.4) 0.1  0.5  0.2  0.0  

资料来源：万得，中银国际证券 

 

3. 三季度消费的增量收入弹性不低，但在各品类间分化严重 

2019 年三季度居民消费的增量收入弹性 75%，为 2014 年以来同时期最高水平，但在各消费品类之间

分布不均衡。受到 CPI 上行的影响，2019 年食品烟酒的增量收入消费弹性持续走高，但预计未来也

将随着 CPI 的回落继续下降；居住在三季度的增量收入消费弹性较二季度明显回落，值得关注的是，

生活用品及服务的消费弹性在 2019年明显走低，同社零数据的指向一致，房地产后周期消费在回落；

相对应的，增量收入消费弹性稳定走高的是医疗保健，另外教育文化娱乐在 2019年一季度和三季度

也表现较好。 

 

图表 3. 消费的增量收入弹性  图表 4. 食品烟酒消费的增量收入弹性 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 
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图表 5. 居住消费的增量收入弹性  图表 6. 生活用品及服务消费的增量收入弹性 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 7. 教育文化娱乐消费的增量收入弹性  图表 8. 医疗保健消费的增量收入弹性 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

4. 居民消费结构继续微调 

关注“此消”和“彼长”。消费结构占比持续下行的，除了食品烟酒和衣着，我们最关注的就是生

活用品及服务占比的明显下行，作为房地产后周期消费，我们认为这或说明一定程度上居住消费占

比持续上升的趋势将有所放缓，但此时说居住消费占比下降或许还为时尚早。另外消费占比持续上

升的品类，除了居住，主要是教育文化娱乐和医疗保健，从消费结构的季节性变化来看，教育文化

娱乐的消费在三季度占比最高，其次是四季度，医疗保健消费的结构在二季度占比最高，其次是三

季度，二者都有比较明显的季节性，而且相同的是，二者在居民消费中的占比都保持了持续稳定上

升的趋势。 
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图表 9. 居住消费当季占比  图表 10. 生活用品及服务消费当季占比 

0

5

10

15

20

25

30

Q4 Q3 Q2 Q1

2019 2018 2017 2016 2015 2014

（%）

 

 

5

5.2

5.4

5.6

5.8

6

6.2

6.4

6.6

6.8

Q4 Q3 Q2 Q1

2019 2018 2017 2016 2015 2014

（%）

 

资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 11. 教育文化娱乐消费当季占比  图表 12. 医疗保健消费当季占比 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

风险提示：全球经济增速下滑速度超预期；国内通胀持续高于预期。 
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