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[Table_Summary] 摘要：我们建立了消费的三因子模型，可以观测到收入、就业和储蓄率如何

影响社零变化，而且在长期模型中加入了老龄化因子，可以观察到老

龄化在长期内如何影响我国的消费。  

 

➢ 三因子框架有何意义？我们可以通过它观察到消费增速或升或降的内在

原因，比如某一季度消费变好是因为居民收入提高了还是居民更愿意消

费了，又或者是就业形势变好了，当然也可能是多个因素的叠加；其

次，如果是多个因素的叠加，借助这个框架，可以看出哪个因子的贡献

更多，哪个因子是拖累项；最后，对当前消费基本面有一定的展现力，

比如观察到三个因子增速都是正的且都在上升，大概率就意味着消费基

本面在变好，如果当前消费板块却在走弱，就可以考虑板块是否被低估

了。 

 

➢ 是什么拖累了消费的恢复？在完善后的三因子框架中，三季度社零同比

增长 3.5%，相应地，居民可支配收入同比上升 6.54%，消费意愿同比下

降 1%，青年就业率同比下降 4.1%，也就是说三季度消费的拖累项是居

民消费意愿不够以及严峻的就业市场致使的消费者信心不足。在将社零

分拆成居民消费和社会集团消费后，可以观察到疫情之下社会集团消费

是持续拖累整体社零的。后续值得关注的地方是设备更新改造贷款这一

工具。近日国常会指出将消费类设备更新改造纳入专项再贷款和财政贴

息支持范围。由于这个工具就是面向学校、医院和企业等社会集团的，

如果后续落地的量非常庞大，远超2000亿元，那么就能够起到明显地补

消费短板的作用。 

 

➢ 从三因子到四因子，从短期到长期，老龄化如何影响我国消费？我们对

框架做的拓展是将三因子变成了四因子，加入了老龄化因子，同时将季

度框架转化为长期的年度框架，可以观察到，从 2014年以后老龄化对消

费的负面影响就比较明显了，2020 年的抑制是最大的。去年三大因子都

回到了正区间，只有老龄化因子还在负区间的，因为老龄化是个长期的

趋势，背后有深层次的历史和社会原因，不会因为哪一年经济好转程度

就减轻了。长期看，老龄化对居民消费的影响大概率会延续本世纪以来

抑制的趋势。为了对冲老龄化这一负面因素，就需要从其他因子入手，

比如想办法提升居民的消费意愿、增加居民的收入、降低失业率等。 

 

➢ 未来消费的形势如何？按照历史的环比增速，再加上近日国务院将消费

类设备纳入专项再贷款政策和其他的央地促消费政策（积极信号），我们

测算出的四季度社零同比增速和三季度相差不大，而三季度为 3.5%，我

们预计全年社零增速在 1.5%左右。如果明年疫情没有出现严重的爆发，

且疫情防控出现比较大的放松，那么在今年的低基数下，我们测算出的

2023年社零增速可能在 9%左右，其中明年一季度可能在 6.4%左右。后

续到2025年，除了明年由于今年低基数，整体消费有比较大的改善外，

2024 年和 2025 年的社零增速可能在 8.5%左右。 

 

➢ 风险因素：冬季疫情严重爆发、政策落地不及预期等 
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一、什么是三因子模型 

 1.1   储蓄率如何转化为消费意愿  

首先介绍一下消费三因子框架的内涵和我们选用的因子代表指标：所谓三因子框架，就是用收入因子、消

费意愿因子和就业因子来解释居民消费水平的一个模型，这个模型有三个特点：第一、这是一个描述变化的框

架，看的是同比增速；第二，这是一个解释季度消费变化的框架；第三，这是一个滞后于现实的框架，需要各

因子的代表数据公布后才能更新（每季度的第一个月中旬更新上一季度）。 

 

        虽然存在一些不足，但此框架仍有其意义所在。在本文，我们将对这一框架进行详细、具体的解释，并会

对原框架进行完善和扩展，以求模型能更加贴合现实、还原真实，但不用担心，我们并不会让模型变得更复杂。 

 

首先，我们可以通过它观察到消费增速或升或降的内在原因，比如某一季度消费变好是因为居民收入提高

了还是居民更愿意消费了，又或者是就业率提高了，当然也可能是多个因素的叠加； 

 

其次，如果是多个因素的叠加，借助这个框架，可以看出哪个因子的贡献更多，哪个因子是拖累项； 

 

最后，虽然是滞后现实的，但也只滞后半个月左右，对当前消费基本面还是有一定的展现力，比如观察到

三个因子增速都是正的且都在上升，大概率就意味着消费基本面在变好，但如果当前消费板块却在走弱，就可

以考虑板块是否被低估了。 

 

代表指标方面：收入因子。收入是根本，有进项才有支出，可以称之为消费的最核心因子。指标选用的是

“全国居民人均可支配收入”，居民可支配收入就是“居民能够自由支配的收入，是居民可用于最终消费支出和储

蓄的总和”。从 2018 年到今年，居民可支配收入和社零的增速变化是高度相关的（为了更直观反映二者的关系，

我们对数据做了当季同比的处理）。但可以观察到，二者只是变动的相关性很高，社零的涨跌幅比可支配收入的

涨跌幅要大得多，尤其在疫情严重的时候，收入增速起码是正的（虽然很低），社零却是负增长。所以，一个收

入因子并不够，因为收入不光可以用来消费，还可以用作储蓄。 

图 1：可支配收入与社零的同比增速高度相关 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心  注：图中的同比增速是名义增速 
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消费意愿因子。消费意愿通俗地讲就是居民愿意把挣到的钱花出去的意愿，所以我们选择的核算方式是“全

国人均消费支出/全国人均可支配收入”，这是一个比例值，从 2018 年到今年，每个季度基本保持在 60%-80%之

间，只有 2020年一季度是 59.3%（疫情爆发的初期）。从同比增速看，近 5年间消费意愿同比和社零同比的变动

呈现出比较高的相关性。与可支配收入变化不同的是，消费意愿的同比是围绕在 0%上下浮动的（因为剔除了通

胀的因素），而且由于居民的消费意愿是维持在一定区间的，上下限稳定，所以增速变化也比较舒缓。 

 

这里强调一下居民储蓄率。由于居民可支配收入是消费支出和储蓄的总和，而消费意愿又是消费支出和收

入的比值，所以消费意愿和储蓄率可以看做是互补关系的指标，也就是彼升我降，彼降我升的关系。因此，我

们也就没有把储蓄率纳入三因子框架中，因为消费意愿就已经反映储蓄率了，只是反向的反映而已。 

 

图 2：消费意愿和社零存在较高的相关性 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心   

图 3：消费意愿和储蓄意愿是彼升我降的关系 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心   
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  1.2  就业形势如何影响消费 

 就业因子。之所以要加入就业的因素，是因为就业率和消费者信心指数的相关性较高。所谓“消费者信心

指数”，简单地说就是衡量人们消费信心强弱的一个指标。就业形势好不好和人们花钱的信心是高度相关的，收

入和消费意愿这两个因子对于居民来讲，是“行为”指标，即挣了多少钱，又有多少钱花出去了，而就业率对

应的是“心理”指标，更多地影响居民花钱的信心。 

 

        就业因子的代表指标是用“1-城镇调查失业率”，这是原框架使用的指标，而本文完善的地方是用“1-青年

失业率”，也就是用青年失业率（16-24 岁人口失业率）来代替城镇调查失业率。因为相比变化幅度不大的城镇

调查失业率，我们观察到青年失业率更能还原社会的真实就业形势，也就是应届学生走入社会之后找到工作的

难易程度。此外，这个指标的升降幅度也要更大，和消费者信心指数的相关性也更明显。 

 

         为什么不直接使用青年失业率呢？因为三因子框架中的因子都是需要正向贡献消费的，也就是收入越高、

消费意愿越强越有利于消费，但失业率则是越低越利好消费，所以就需要把失业率转化为就业率，也就是用 1

减失业率。 

 

        具体来看，青年失业率是有明显的季节性的，一般在每年的 7月份（毕业季，高校学生 6 月毕业，7 月迈向

职场）达到全年的高峰，8 月也是高峰，之后逐渐降低。今年因为疫情超预期，企业吸纳就业能力减弱，加上

毕业生人数增长较多（教育部去年预计 2022 届高校毕业生规模 1076 万人，同比增加 167 万，规模和增量均创

历史新高。），全年 1-9 月的青年失业率都显著高于过去四年，7 月最高值为 19.9%，也就是几乎每 5 个适龄就业

人口就有 1 人没有工作。同时，这段时间消费者信心也受到了不小的打击，对应指数同比下降 25%以上。 

 

图 4：今年青年失业率显著高于往年 

 资料来源: Wind，信达证券研发中心   
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图 5：青年就业形势与消费者信心高度相关 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心  

        三大因子确定后，三因子框架也就搭建起来了，我们将三大因子同比增速之和称为消费系数（分为当季同

比系数和累计同比系数），当季系数和社零当季同比增速的相关系数在 0.85左右，累计系数和社零累计同比增速

的相关系数在 0.96 左右，验证了这个模型的有效性。可以观察到，今年拖累消费复苏的是负增长的居民消费意

愿和严峻的就业形势。 

 

也就是说，收入因子在三季度增速回升，消费意愿因子和就业因子在三季度降幅收窄，消费的核心中枢上

移，消费系数较二季度明显回升。但这只是边际上的中枢上移，消费系数的绝对值还要低于一季度，这是和广

大居民的切身感受相符的。通俗地讲，就是三季度就业、消费意愿和收入增速确实比二季度高但并未较一季度

有多大的提升。消费真正回暖需要三大因子的增速都回到正区间，因为届时消费上升的堵点才被完全打通。 

 

图 6：绝对增速上三季度未较一季度明显提升 

 资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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图 7：三因子框架（当季同比视角） 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心  

图 8：三因子框架（累计同比视角） 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心  

 

二、从短期到长期，老龄化的影响如何 

        近些年来，我国的人口老龄化问题越来越受到关注，老龄人口占比的增加对居民消费的影响有正向的作用，

比如会推动医疗健康消费的增加，但总体上老龄化是不利于消费的。存在一个指标，叫“老年人口抚养比”，也

就是每 100 名劳动年龄人口要负担多少名老年人。随着老龄化的加深，老年抚养比也在不断上升，年轻人的负

担在持续加重，进而不利于总体消费。        
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