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2022年消费修复的宏观线索

——民生宏观周君芝团队
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2021年全年消费偏弱，结构上三点分化01

资料来源：wind，民生证券研究院

 2021年11月社零累计复合同比仅为4%，远低于疫情前（2019年全年8%），历史上仅高于2020年。

 三点分化：限额以上好于限额以下；商品消费好于餐饮消费；线上消费领先线下消费。

图1：2021年消费偏弱，历史上仅高于2020年 图2：消费的三点分化

资料来源：wind，民生证券研究院
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商品消费的两点扰动02

资料来源：wind，民生证券研究院

 2021年下半年地产后周期消费（家具、建材）明显下行。家具复合增速下半年下了一个台阶；建材增速在7月大幅下滑。

 汽车消费自2020年Q3开始持续高景气，但在2021年波动十分之大，增速整体下行，或受生产端“缺芯”扰动。

图4：2021年汽车消费受限图3：2021年下半年地产后周期消费受到扰动

资料来源：wind，民生证券研究院
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原因之一，疫情压制消费场景01

资料来源：wind，民生证券研究院

疫情约束消费场景，是消费低迷主要原因。

 单月社零同比基本与确诊人数呈反向变化。

 分项中餐饮与线下消费表现尤其差。

图6：2021年国内疫情反复图5：2021年消费与疫情呈反向变化

资料来源：wind，民生证券研究院
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原因之二，地产对下游需求产生两层冲击02

资料来源：wind，民生证券研究院

2021年下半年房地产各环节读数降历史极低水平，房地产投资、销售等数据几乎持平于08年金融危机时期的水平。

 地产后周期消费（家具、建材）直接受到冲击，增速在下半年下了一个台阶。

 房地产相关（房地产、建筑、租赁商服、金融等）就业人数达到城镇非私营单位就业人数的四分之一。相关人员就业与收入

受到冲击。

图8：房地产相关就业占城镇非私营单位的四分之一图7：2021年下半年地产竣工端快速下滑

资料来源：wind，民生证券研究院
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