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研究结论 

⚫ 站在当前时点观察，疫情对居民消费倾向、消费结构等产生的影响可能是深刻且长远

的。在前期报告《疫情影响中长期消费趋势了吗？》一文中我们通过疫情下消费品价

格、销量等指标，分析了 2020年疫情对消费的短期冲击，以及过去 2-3年内居民消

费行为的中长期结构变化。本文我们延续这一主题，利用天猫淘宝各品类的销售数

据，重点探讨今年上半年疫情冲击后消费的修复有哪些新的特征。 

⚫ 2020年 2月新冠疫情初期（下称“第一轮疫情”）和 2022年 4月上海进入静态管

理（下称“第二轮疫情”）是经济受冲击最大的两个阶段，总体来说，不论是第二轮

还是上一轮，各品类消费品的销量在疫情冲击期间普遍下滑，维持相对韧性的是一些

必需品和居家相关的消费品：（1）食品饮料、医疗用品等必需消费品的需求弹性较

小，其销量份额在疫情期间普遍提升。2020年 2月粮油调味/速食/干货/烘焙、酒类、

零食/坚果/特产的销量占比分别比上年同期增加了 1.5、0.4、4个百分点；2022年 4

月这三类的销量占比分别比上年同期增加 0.8、0.03、1.9个百分点，可见第一轮疫情

中必需消费品销量占比的提升幅度普遍高于第二轮，绝对数额来看亦是如此，我们认

为一方面可能是第一轮疫情波及的范围更广，全国性的囤货性需求更强，另一方面第

一轮疫情处于春节期间，粮油烟酒的消费需求本身就更为强劲；（2）居家相关产品是

疫情受益板块之一，厨房电器、平板电脑等产品的销量占比在两轮疫情中均有所抬

升，尤其是平板电脑，是为数不多销量绝对值同比实现增长的消费品，其 2020年 2

月和 2022年 4月的销量分别同比增长了 41%和 3%。 

⚫ 对比两轮疫情可知，冲击的幅度也存在不同点：（1）第一轮疫情中，大部分销量绝对

值出现增长的消费品是与防疫相关的产品（如消毒用品），但它们在第二轮疫情中的

销量表现明显弱于第一轮。2020年 2月，防疫相关物资销量显著增长，例如洗护/清

洁泡沫机/洗手机的销量同比增长了 3.4倍，家庭环境清洁剂同比增长了 2.7倍，体温

计同比增长了 4.5倍，2022年 4月以上三个消费品的销量同比分别为 14.2%、-

15.1%、130.6%；（2）居家办公类消费品在第二轮疫情中的受益程度也显著弱于第

一轮，2020年 2月笔记本电脑和平板电脑的销量分别同比增长 90%和 41%，2022

年 4月的同比增速下降至-53%和 2.5%，或与产品使用期限较长有关；（3）线下消

费相关产品的销量同比大幅负增，回落幅度位居前列，但第二轮疫情中受到的冲击幅

度有所收窄。例如点/验钞/收款机及配件的销量在两轮疫情期间分别同比下降 64%和

47%，专项户外运动装备的销量分别同比下降 78%和 54%。 

⚫ 本轮消费复苏有哪些不一样？（1）宏观层面上更加陡峭的修复斜率：2022年 6月除

汽车以外的消费品零售额同比增长了 1.8%，相比疫情低谷回升了 10.2个百分点；线

上消费亦是如此，2022年 5-6月实物网上零售额同比平均增长了 11%，增速接近本

轮疫情之前的水平；（2）在房地产市场持续探底的背景下，本轮消费复苏中地产后周

期消费品表现式微，今年 6月，家装主材、大家电、电子/电工、基础建材和住宅家具

的销量同比分别下降 59%、17%、27%、25%和 62%，微观数据与限额以上零售额

数据相互印证，对于后者，家具类和建筑及装潢材料类是 6月少数同比仍呈负增的消

费品；（3）旅行相关消费品受影响的程度减弱，恢复的速度也在加快，6月潜水装

备、旅行袋的销量占比已超过去年同期。不过，占比变化并不能反映全貌——疫情后

旅行类消费品持续低迷。2021年潜水装备、旅行便携设备、旅行袋的销量分别相当于

疫情之前 2019年的 39%、49%和 93%，2022年分别相当于 2019年的 23%、

21%和 64%。 

⚫ 风险提示：（1）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；（2）疫情期间消费的收缩不

仅来自于需求侧，还有供应链紧张带来的负面效应。新冠疫情降低了物流配送效率，

给供给侧带来不利影响，这一因素也会压制一部分需求，而本文数据难以全面衡量。 
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新冠疫情已步入第三年，“报复性消费”迟迟未至，相反随着局部疫情超预期散发，居民储蓄意

愿达到了2002年以来的高峰，导致消费增速恢复水平有限，站在当前时点观察，疫情对居民消费

倾向、消费结构等产生的影响可能是深刻且长远的。 

在前期报告《疫情影响中长期消费趋势了吗？》一文中我们通过疫情下消费品价格、销量等指标，

分析了 2020年疫情对消费的短期冲击，以及过去 2-3年内居民消费行为的中长期结构变化。本文

我们延续这一主题，重点探讨今年上半年疫情冲击后消费的修复有哪些新的特征。 

疫情期间哪些消费品需求更具韧性？ 

2020 年新冠疫情以来，社零同比增速被“砸”出两个“深坑”，分别是 2020年 2月新冠疫情初

期（下称“第一轮疫情”）和 2022年 4月上海进入静态管理（下称“第二轮疫情”），此后逐步

转为复苏。然而出行限制对消费场景的不利影响，叠加经济波动导致居民预防性储蓄提升，都导

致消费持续承压，2022年二季度，选择更多消费的居民占比下降至 23.8%，而选择更多储蓄的占

比高达 58.3%，创 2002年以来的新高。 

图 1：选择更多消费的居民占比始终低于疫情以前   图 2：社零增速未能恢复至 2019年水平 

 

 

 

数据来源：Wind，中国人民银行，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

下行的大背景下，哪些消费更具韧性？利用天猫淘宝各品类的销售数据，我们可以分析疫情冲击

期间居民消费的结构性特征。总体来说，各品类消费品的销量在疫情冲击期间普遍下滑，维持相

对韧性的是一些必需品和居家相关的消费品。我们以各品类商品销量占比的变动来衡量其需求，

若能在疫情严峻的月份占比较上年同期增长即视为更具韧性，则 2020年 2月和 2022年 4月表现

都更好的商品有：以食品、日用品为代表的必需消费品、以厨房电器为代表的居家用品，以及其

他可选消费品中运动包/户外包/配件和美容护肤/美体/精油等均体现了一定的韧性。 

⚫ 食品饮料、医疗用品等必需消费品的需求弹性较小，其销量份额在疫情期间普遍提升。

2020 年 2 月粮油调味/速食/干货/烘焙、酒类、零食/坚果/特产的销量占比分别比上年同期增

加了1.5、0.4、4个百分点；2022年4月这三类的销量占比分别比上年同期增加0.8、0.03、

1.9 个百分点，可见第一轮疫情中必需消费品销量占比的提升幅度普遍高于第二轮，绝对数

额来看亦是如此，我们认为一方面可能是第一轮疫情波及的范围更广，全国性的囤货性需求

更强，另一方面第一轮疫情处于春节期间，粮油烟酒的消费需求本身就更为强劲。  

⚫ 居家相关产品是疫情受益板块之一，厨房电器、平板电脑等产品的销量占比在两轮疫情中均

有所抬升，尤其是平板电脑是为数不多销量绝对值同比实现增长的消费品，其 2020 年 2 月

和 2022年 4月的销量分别同比增长了 41%和 3%。 
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⚫ 有一部分可选消费品的份额同比也有提升，例如家装主材、运动包/户外包/配件、美容护肤/

美体/精油等，不过其中大部分消费品在总销量中占比不足 0.5%，提升幅度也较为有限，其

波动可能存在一定的随机性。尤其是运动包/户外包/配件，更进一步观察显示，尽管 2020年

2月和 2022年 4月这一品类的销量占比有所改善，但之后的月份（2020年 3月和 2022年

5 月）都出现了同比下滑，我们认为可能的原因在于疫情散发初期居民往往不能对疫情的延

续时间和对相关产品的需求形成准确预期。此外美容护肤类商品在总销量中的占比约为 5%，

两轮疫情中销量占比分别同比提高了 2.5 和 0.5 个百分点，表现出“类必需消费品”的特征；

童装/婴儿装/亲子装的销量占比也超过1.5%，两轮疫情中销量占比分别同比提高了0.2和0.5

个百分点。 

图 3：必需消费品、居家相关产品和部分可选消费品在疫情期间具有需求韧性 

 

数据来源：通联数据，东方证券研究所 

此外，对比两轮疫情可知： 

⚫ 第一轮疫情中，大部分销量绝对值出现增长的消费品是与防疫相关的产品（如消毒用品），

但它们在第二轮疫情中的销量表现明显弱于第一轮。2020 年 2 月，防疫相关物资销量显著

增长，例如洗护/清洁泡沫机/洗手机的销量同比增长了 3.4 倍，家庭环境清洁剂同比增长了

2.7倍，体温计同比增长了 4.5倍，2022年 4月以上三个消费品的销量同比分别为 14.2%、

-15.1%、130.6%。 

⚫ 居家办公类消费品在第二轮疫情中的受益程度也显著弱于第一轮，2020 年 2 月笔记本电脑

和平板电脑的销量分别同比增长90%和41%，2022年4月的同比增速下降至-53%和2.5%，

或与产品使用期限较长有关。 

⚫ 线下消费相关产品的销量同比大幅负增，回落幅度位居前列，不过第二轮疫情中受到的冲击

幅度有所收窄。例如点/验钞/收款机及配件的销量在两轮疫情期间分别同比下降 64%和 47%，

专项户外运动装备的销量分别同比下降 78%和 54%。 
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图 4：防疫和居家办公类消费品的销量同比变化  图 5：疫情冲击期间，线下消费相关产品的销量同比大幅负增 

 

 

 

数据来源：通联数据，东方证券研究所  数据来源：通联数据，东方证券研究所 

 

本轮消费复苏有哪些不一样？ 

宏观层面上更加陡峭的修复斜率 
相比于上一轮疫后复苏，本轮消费改善的斜率更为陡峭，2022年 6月除汽车以外的消费品零售额

同比增长了 1.8%，相比疫情低谷回升了 10.2个百分点；线上消费亦是如此，2022年 5-6月实物

网上零售额同比平均增长了 11%，增速接近本轮疫情之前的水平。 

图 6：除汽车以外的消费品零售额当月同比   图 7：实物网上零售额当月同比  

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

注：T期为 2020年 2月和 2022年 4月 

 数据来源：Wind，东方证券研究所 

注：T期为 2020年 2月和 2022年 4月 

结构上，必需消费品的需求变动幅度较小，可选消费品需求修复节奏不尽相同。从限额以上零售

额来看，2020年可选消费零售额的同比增速普遍需要 3-6个月才能恢复至疫情之前的水平，本轮

疫情中各品类消费品下滑的幅度小于上一轮，截至 6 月大部分消费品的同比增速已接近本轮疫情

超预期散发之前，我们认为一个重要原因在于常态化防控对消费的影响造就了一个较低的基数。 
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图 8：限额以上零售额同比增速 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

地产后周期表现式微 
2020 年疫后修复周期中，恢复最快的是部分服饰类和地产后周期类商品。我们将销量占比提升视

为更具弹性的表现，则部分服饰类和地产后周期类商品的销量占比普遍在 2 个月内恢复至疫情之

前的水平。服饰配件和鞋类的销量占比在第一轮疫情中降幅较大，但 2 个月后即同比转正，表明

疫情对这类需求的冲击偏短期；大家电、基础建材和住宅家具等地产后周期消费品的销量占比也

普遍在 2020年 4月实现同比转正，可见该轮疫情对地产后周期商品的影响更近似于延迟消费。 

销量同比增速的角度，服饰类和地产后周期类商品也依然是修复最快且弹性较大的商品类别，

2020 年 4月（疫后第三个月），服饰配件/皮带/帽子/围巾、大家电、住宅家具的销量同比增速分

别达到了 17%、28%和 45%，且这类商品中更细分的类别普遍呈现同样的特征，以大家电为例，

2020年 4月该类别下销量同比增速最快的烘干机达到 81%，销量同比增速最慢的电视机配件也有

18%。 

图 9：第一轮疫后修复中，服饰和地产后周期等消费品修复弹性更大 

 
数据来源：通联数据，东方证券研究所 

然而，在房地产市场持续探底的背景下，本轮消费复苏中地产后周期消费品表现式微。去年年中

以来，商品房销售面积累计同比增速步入下行周期，今年至 6 月的累计同比增速已下降至 22.2%，

从而导致地产后周期消费品不仅未能重演上轮复苏中快速反弹的态势，反而持续下降。今年 6 月，

家装主材、大家电、电子/电工、基础建材和住宅家具的销量同比分别下降 59%、17%、27%、
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