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消费，有没有可能“超预期”？ 
 
疫后消费低迷，不完全是居民消费的拖累，或更大程度缘于场景缺失下，社会集

团消费的影响。伴随场景逐步修复，消费和 CPI 通胀或存在超预期的可能。 

 疫后消费低迷，不完全是居民消费拖累，或更大程度缘于社会集团消费拖累 

疫后消费低迷，不完全是居民消费的拖累，或更大程度缘于社会集团消费的影

响。2021 年，社会消费品零售总额两年复合增速 3.9%、较 2019 年低 4.1 个百

分点，而居民消费支出两年复合增速 5.7%、较 2019 年低 2.9 个百分点；占比约

九成的商品零售增速较 2019 年低 3.4 个百分点，其中社会集团商品拖累显著，

两年复合增速 2%、较 2019 年低 9.6 个百分点，而居民商品消费已回到疫情前。 

疫情对不同主体消费冲击不同，对线下服务消费的抑制等，进一步加剧不同主体

消费分化。疫情对消费的冲击，不仅体现在高收入和中低收入人群的收入分化，

还体现在商品消费和线下服务消费的冲击；疫情反复下，商品需求容易转向线

上，场景缺失对线下服务类消费抑制更为显著，导致酒店餐饮、旅游等相关企业

营收和员工薪酬下降，进而对社会集团消费和居民消费产生直接或间接的影响。 

 消费低迷，部分缘于疫后消费能力和意愿的抑制，场景缺失影响或更为显著 

疫情反复，对居民、社会集团的消费能力和意愿产生抑制。疫情前居民收入和支

出增速相当、疫后差距明显拉大，2021 年人均消费支出两年复合增速 5.7%、低

于人均可支配收入的 6.9%；而消费意愿下降等导致，居民消费支出降幅大于收

入。类似地，疫后不少行业、尤其是偏下游和服务类企业营收下降，导致相关企

业消费支出减少。此外，教育、地产等行业变化，也可能对消费产生一定拖累。 

相较于消费能力和意愿的拖累，场景缺失对消费的影响或更为显著。2021 年，

居民人均商品消费支出增速已高于疫情前水平，而服务消费支出两年复合增速

3.8%、较 2019 年低近 9 个百分点，或指向场景缺失的影响。类似地，企业展业

活动也显著受到场景缺失的影响，2020 年、2021 年连续两年我国商旅开支均只

有 2019 年的 62%，而这不只是拖累餐饮消费，还影响社会集团的商品消费。 

 从场景修复到需求改善，消费修复大势所趋，超预期带来的潜在机会与风险 

从场景修复到需求改善，消费修复大势所趋，社会集团和中低收入人群消费修复

弹性或更大。伴随疫情反复干扰趋弱，消费场景正在逐步修复，春节返乡人员、

年初商务出行同比改善。场景逐步修复下，消费更容易走出“负向反馈”，例如湖

北消费 2021 年下半年加快修复、逐步靠近疫情前水平。除线下服务类消费外，

社会集团商品消费，及中低收入人群收入改善下的大众消费修复等，值得关注。 

伴随消费修复，CPI 通胀容易超预期，或是年内潜在风险点。伴随场景修复，服

务需求修复带动的“补偿式”涨价，供需变化带来的“猪油共振”，及成本端压

力的加速显性化等，皆可能成为通胀的重要“推手”。中性情景下，CPI通胀率，

或从 2 月开始逐步回升、三季度抬升至 2.5%以上，年内高点或接近 3%；悲观情

景下，CPI通胀率在年中可能抬升至 3%以上，可能对货币政策产生一定掣肘。 

风险提示：疫情反复超预期，社会集团消费高估。 
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疫后消费低迷，不完全是居民消费的拖累，或更大程度缘于场景缺失下，社会

集团消费的影响。伴随场景逐步修复，消费和 CPI 通胀或存在超预期的可能。 

 

一、疫后消费低迷，共识下的可能误区 

（一）疫后消费低迷，不完全是居民消费拖累 

 

疫后消费尚未回到疫情前，但不同指标表征的程度不同，以社零表征的消

费，比居民消费支出修复更慢。2021 年，社会消费品零售总额两年复合增速

3.9%、较 2019 年低 4.1 个百分点，与疫情前正常水平的差距大于居民收支；

其中，居民人均可支配收入两年复合增速 6.9%、较 2019 年低 2 个百分点，居

民消费性支出两年复合增速 5.7%、较 2019 年低 2.9 个百分点。 

 

图表 1：相较疫情前，社零降幅大于居民收入  图表 2：居民消费支出修复快于社零 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

以社零表征的消费低迷，不完全是居民消费的拖累，或更大程度缘于社会

集团消费的影响。按照国家统计局的定义，社零1包括个人和社会集团消费，其

中 90%为商品零售；假设居民商品消费支出与社零中个人消费一致，可以利用

商品社零和居民商品消费支出推算社会集团商品消费。2021 年，社会集团商品

消费两年复合增速 2%、较 2019 年低 9.6 个百分点，而居民商品消费两年复合

增速 7.5%、比 2019 年底高 1.7 个百分点，指向社会集团拖累商品消费。 

                                                                 
1社会消费品零售总额：是指企业（单位、个体户）通过交易售给个人、社会集团非生产、非经营用的实物商品金额，以及提供餐饮服

务所取得的收入金额。 
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图表 3：商品零售和餐饮收入均低于疫情前正常水平  图表 4：社会集团消费对商品消费拖累或大于居民消费 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国家统计局、国金证券研究所 

 

社会集团消费的拖累，可能来自企业和政府消费的拖累。社会集团商品消

费，是社会集团非生产、非经营用的实物商品，即企业不直接用于投入生产的

中间品和原材料、但用于展业的实物商品，例如日常办公用品、发放员工福利

等，及政府机关日常运行需要的商品等。然而，社会集团消费本身是一个“黑

匣子”，较难直接分解出企业和政府消费；考虑到财政支出体量和“三公”消

费早已开始收缩等因素，企业消费对社会集团消费的拖累可能更大。 

 

图表 5：疫后公司展业费用明显下降  图表 6：近年来，消费相关财政支出持续回落 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

（二）疫情反复，对不同主体和场景冲击不同 

疫情对不同消费主体冲击不同，中低收入人群和消费相关行业企业影响尤

为明显。疫后年轻人失业率居高不下，16-24 岁就业人员调查失业率 2021 年

底仍高达 12.3%、创历史同期新高，2021 年四季度农村外出务工人员较正常

水平的降幅明显扩大；反映在收入上的差距扩大，人均可支配收入中位数持续

低于均值。疫情对线下消费冲击尤为明显，酒店餐饮、旅游、零售等相关行业

营收和员工薪酬下降，对社会集团消费和居民消费均产生直接或间接的影响。 
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图表 7：疫后年轻人失业率居高不下  图表 8：疫后居民收入增长出现明显分化 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 9：消费等相关行业薪酬明显增长放缓  图表 10：疫后下线消费相关薪酬受冲击尤为明显 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

疫情反复背景下，需求明显受到线下场景缺失的抑制，部分需求转向线上。

出于安全等考虑，疫后线下活动明显减少，结婚人数下降、推迟婚礼等现象增

多，企业举办线下年会、商务出差减少等。同时，部分线下需求转向线上，网

上零售、线上办公等明显增长，实物商品网上零售占社零比重，从 2019 年的

20.7%抬升至 2020 年、2021 年 24.5%以上；CNNIC 调查数据显示，在线办公

用户使用率从 2020 年 6 月 21%抬升至 2021年 6 月的近 38%。 
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图表 11：疫后结婚人数下降  图表 12：疫后线下年会大幅减少 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：《2021 职场人年会报告》、国金证券研究所 

 

图表 13：疫后网上零售明显增加  图表 14：疫后线上办公明显增多 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：CNNIC、国金证券研究所 

 

疫情对不同主体和场景的冲击，对不同消费供给主体影响也不同。社会消

费品零售总额是以企业销售为统计对象，而不同规模企业受到疫情冲击不同，

限额以上企业相对表现更好，导致的结果是，限额以社零增速早已回到疫情前

水平、而限额以下企业拖累总体社零。因而，用限额以上社零来观察疫后消费

变化，容易产生偏误。类似地，疫后餐饮受到明显冲击，不少餐饮门店关闭，

但品牌连锁还在扩张，餐饮连锁化率疫后加速抬升。 
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图表 15：限额以上企业社零早已回到疫情前  图表 16：疫后餐饮连锁化程度加速提升 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：美团、国金证券研究所 

 

二、谁主导了疫后消费，消费场景 VS 需求？ 

（一）疫情反复，对消费能力和意愿产生抑制 

疫情冲击下，居民收入和消费意愿下降等，导致居民消费支出明显低于疫

情前水平。疫情前，居民收入和支出增速相差不大，但疫后差距明显拉大，

2021 年人均消费支出两年复合增速 5.7%、低于人均可支配收入的 6.9%和疫

情前支出增速的 8.6%。居民消费支出降幅大于收入，或部分缘于居民消费意

下降和“预防式”储蓄增多，央行城镇储户调查显示，疫后居民更多储蓄占比大

幅抬升、而更多消费占比明显低于疫情前。 

 

图表 17：疫后居民消费支出增速低于收入增速  图表 18：居民消费意愿低于疫情前 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

疫情对不同人群和地区消费的影响也明显分化。疫情影响下，不同人群收

入分化加大，也可能导致消费的分化，例如，乡村社零增速从疫情前高于城镇，

到疫后低于城镇，使得乡村消费占全部社零比重下降超 1 个百分点。不同地区

消费也出现分化，海南、上海等地区社零增速早已回到疫情前，四川社零从

2021 年开始加速修复，而广东等地社零持续低迷。 
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