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研究结论 

⚫ 2022 年，本土疫情在部分城市产生了明显的负面冲击，疫情对宏观经济的影响这一话

题在时隔两年后又一次成为市场关注的重点。本系列报告将重点探讨本轮疫情在一些

直接影响（如当期社会消费品零售与工业生产，这些在之前的报告如《迎接经济低点

与政策加码的叠加——月度宏观经济回顾与展望》中已有测算）之外，还有哪些可被

观测的中长期效应，本文我们利用线上消费数据拆解疫情对居民消费行为的影响。 

⚫ 我们以天猫淘宝（分类目）的消费数据来观察疫情下消费品价格、销量等指标的走

势。相比社会消费品零售，线上消费数据颗粒度更小；相比 CPI 一篮子商品，线上销

售数据会更多蕴含消费结构的升级和转变，这种转变与供给商品的质量改善、品类多

元化息息相关，也正因为此，其价格波动幅度往往高于 CPI。  

⚫ 短期来看，疫情后必需消费品的价格往往能维持韧性，而非必需品的价格则由于需求

疲弱而普遍下行；受益于疫情的居家办公等消费品价格上涨，而与出行相关的消费品

价格显著下降。2020 年至今的两轮疫情中，价格上涨幅度最大的是文化和娱乐类，相

关消费品需求由于居家办公而扩张，客单价在 2020 年 2 月同比上涨幅度较上月扩大

64.1 个百分点，在 2022 年 3 月同比上涨幅度较上月扩大 95.8 个百分点，与之类似

的通信产品也经历了价格上涨，其客单价在这两月分别同比较上月提高 13.3 和 23.2

个百分点；交通类的消费需求则受制于出行半径缩减，客单价在两段疫情期间分别同

比较上月下降 45.5 和 53.8 个百分点，降幅最大。 

⚫ 我们更注重疫情对消费结构的长期效应——疫情后，居民消费习惯更进一步迈向了电

子化，线上消费占比提升、电子产品销量维持韧性，同时办公和学习用纸的销量趋势

性下滑，条码扫描/采集器材同样乏力，显示线下活力承压。 自新冠疫情爆发后，线上

消费在全球各主要经济体都迎来了快速发展，2020 年中美线上零售占比分别提升了

4.2 和 3 个百分点；居家办公和学习使得电子产品的需求提升，电子化和无纸化的进

程因此加快，平板电脑、笔记本电脑和电子教育类商品的销量在 2019-2021 年的复

合增速达到了 16.5%、22%和 7%，其替代品纸张本册、笔类、书写工具和办公用纸

的复合增速则分别为-7.6%、-3.9%和-3%。同时与线下消费场景相关的商品销量出

现长期下滑，例如条码扫描/采集器材在 2019-2021 年的复合增速为-34%。 

⚫ 消费升级步伐并未停滞，大部分相对小众的消费品和高客单价商品的价格持续增长。

投影仪的销量占比（占整体“办公设备/耗材/相关服务”大类）从 2019 年月均

0.59%提升至 2022 年月均 1.62%，同时月均客单价从近 1600 元提高至 3083 元，

几乎翻了一番；汽车安全座椅的客单价从 2019 年的月均 500 元左右提高至如今约

1000 元，增幅超过了一倍；高尔夫的客单价增幅更是接近于 2 倍。 

⚫ 部分消费品均价继续提升，也是消费升级的表现之一，白酒行业是其中的典型代表，

尽管 2019-2022 年国产白酒销量占酒类的比重下降了 6 个百分点，但客单价的提升

弥补了销量的下滑，其销售额占比提升了 9 个百分点，客单价是原来的 2.3 倍。其他

一些可选消费品也呈现向“高端化”迈进的趋势，比如面部美容工具的客单价三年来

上涨了 77%，沙发的客单价上涨了 84%，女生包袋的客单价上涨了 106%。 

 

风险提示 

⚫ 本文采用了在线网购数据，不同渠道的消费偏好、产品种类等方面差异较大，线上数

据反映的特征可能与整体情况存在偏差； 

⚫ 新冠疫情发展超预期，影响消费需求和供应链稳定，可能会造成部分商品的价格超预

期波动。 
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2022 年，本土疫情在部分城市产生了明显的负面冲击，疫情对宏观经济的影响这一话题在时隔两

年后又一次成为市场关注的重点。不难发现，疫情的影响是深刻且长远的，即使疫情缓和，当下

经济的一些特点可能仍然会延续。 

本系列报告将重点探讨本轮疫情在一些直接影响（如当期社会消费品零售与工业生产，这些在之

前的报告如《迎接经济低点与政策加码的叠加——月度宏观经济回顾与展望》中已有测算）之外，

还有哪些可被观测的影响。本文中，我们利用线上消费数据拆解新冠疫情对居民消费行为的结构

性影响。 

利用电商数据观测疫情后的消费品量价 

新冠疫情发酵至今已两年有余，2020 年初以来几乎每一次局部疫情反弹都使得社会消费品零售总

额增速下行，相较于消费行为，疫情对 CPI 的影响则较为有限，一方面物价存在一定粘性，另一

方面能源价格和猪价基本主导了 CPI 走势。 

但需要注意的是，居民所面临的价格变化除了 CPI 所反映的一篮子商品的价格变化之外，同时还

在进行结构的升级和转变，这些转变与供给商品的质量改善、品类多元化是息息相关的，也正因

为此，消费者对生活开支中“通胀”的感受往往高于 CPI。 

我们以天猫淘宝分类目的消费数据来观察疫情下消费品价格、销量等指标的走势，相比社会消费

品零售，线上消费数据分类更加细致，我们的数据从 2019年初开始，到 2022 年 3 月为止。 

“居家”经济大幅推升相关行业销量和客单价 

疫情对各类消费品价格的影响呈现分化，其中必需消费品的价格往往能维持韧性，而非必需品的

价格则由于需求疲弱而普遍下行；受益于疫情的居家办公等消费品价格上涨，而与出行相关的消

费品价格显著下降。2020 年 1月末至今，我国主要经历了两轮较大范围的疫情反弹，两轮疫情影

响的阶段分别是 2020 年 2 月疫情爆发之初，以及 2022 年 3 月至今。两轮疫情中，价格上涨幅度

最大的是文化和娱乐类，相关消费品需求由于居家办公而扩张，客单价在 2020年 2月同比上涨幅

度较上月扩大 64.1个百分点，在 2022年 3月同比上涨幅度较上月扩大 95.8个百分点，与之类似

的通信产品也经历了价格上涨，其客单价在这两月分别同比较上月提高 13.3 和 23.2 个百分点；

交通类的消费需求则受制于出行半径缩减，客单价在两段疫情期间分别同比较上月下降 45.5 和

53.8 个百分点，降幅最大。此外，个人护理用品、饮料和食品等必需品的客单价在两轮疫情中均

显著上涨，家具、衣类和鞋类等非必需消费品的客单价在第一轮疫情中下滑。 

图 1：两轮疫情期间客单价同比较上月的变动 

 

数据来源：萝卜投资，东方证券研究所 
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居家办公消费品不仅价格上涨，销量也有大幅增长，因此需求扩张（而不是供给收缩）是涨价的

主要原因：2020 年 2 月笔记本电脑的销量和客单价同比分别较上月上行 32 和 6 个百分点，平板

电脑的销量和客单价同比分别较上月上行 11 和 47 个百分点；生活必需品的销量和客单价保持韧

性，例如奶粉/辅食/营养品/零食的销量和客单价同比分别较上月上行 55 和 18 个百分点，婴童用

品的销量和客单价同比分别较上月上行 12 和 10 个百分点。另一方面，一些非必需消费品表现为

量价齐跌，比如服装类商品普遍出现销量和客单价同时下降，此外珠宝/钻石/翡翠/黄金的销量和

客单价分别同比较前月下降 11和 16 个百分点。   

涨价背后是消费结构的变化而非需求整体扩张 

价格大幅的变动是由各品类消费结构的变化导致的。例如，2020年 2月，办公设备的客单价同比

较上月增加了 122 个百分点，其中喷墨打印机设备的销售额占比从 1 月的 6%提升至 18%，可见

居家办公加大了打印机的消费需求；酒类商品的客单价大幅下降，其中最大的变动来自于国产白

酒的客单价，环比和同比分别下降了 65%和 35%，酒类商品兼具可选消费品和需求刚性的特征，

疫情封控中低价的白酒更受欢迎。 

图 2：第一波疫情期间天猫淘宝的商品销量与客单价变动（2020 年 2 月同比较上月的变动）  

 
数据来源：萝卜投资，东方证券研究所 

消费品对疫情冲击的消化速度存在差异 

随着疫情影响逐步消散，消费品价格逐步回归原先的轨道，疫情对消费品客单价的影响近似于

“一次性冲击”：2020 年 2 月衣类、鞋类、烟酒和交通相关商品的客单价同比下降，随后同比增

速逐步回归疫情之前的水平；住房保养、维修及管理、以及文化和娱乐类消费品的客单价在疫情

期间走高，2020 年 3 月开始同比下行，4 月基本回到疫情之前的增速。 

价格恢复的背后是销量的修复，大部分消费品的销量受到的外生冲击同样是一次性的。2020 年 4

月，消费基本已走出疫情的阴霾，笔记本电脑和平板电脑的销量在疫情期间曾受益于居家办公而

大幅抬升，但到 4 月，同比销量较 3 月出现明显下降，居家办公带来的办公产品需求在生活正常

化后消退；酒类的销量、客单价也基本回到了疫情前。 

但值得注意的是，电动车/配件/交通工具类商品受影响的持续时间远大于其他消费品，4 月同比增

速继续下行，反映新冠疫情对出行类消费影响程度更深，从地铁客运数据来看，地铁客运量直至

2020 年 3 季度末才基本回到了正常水平。  
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图 3：各品类消费品线上客单价同比走势 

 
数据来源：萝卜投资，东方证券研究所 

 

图 4：复苏期间天猫淘宝的商品销量与客单价变动（2020 年 4 月同比较上月的变动）  

 数据来源：萝卜投资，东方证券研究所 

 

图 5：新增确诊与地铁客运量 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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