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摘要 

1、当前我国消费存在四方面问题。第一，消费对国民经济的贡献近年来虽有

上升，但在国际比较中仍偏低，经济由投资驱动转为消费驱动仍需时间。第

二，居民消费率（人均消费支出/人均可支配收入）近年来整体下行，疫情爆

发以来更是急剧下滑，与就业形势和经济预期较差导致预防性储蓄攀升有关。

第三，消费结构上，我国恩格尔系数远高于发达国家，结构升级有较大空间。

第四，中低收入人群和高收入人群的消费分层现象凸显。 

2、从成因上看，我国消费问题有四大成因。一是宏观经济下行压力加大，就

业形势恶化，居民预期转差，消费能力和边际消费倾向双降。二是居民杠杆

率上升，房贷的还本付息压力大，实际可支配收入下降，抑制消费。三是贫

富差距拉大导致整体边际消费倾向下降，消费分层折射出收入分层和社会分

层，高收入人群消费升级和低收入人群消费降级并存。四是社保制度不健全，

预防性储蓄上升。 

3、展望未来，提振消费必须依靠改革，短期刺激作用有限。短期刺激透支后

期消费，不能根本上解决消费能力和边际消费倾向的问题。“十四五”期间扩大

并提振居民消费，要从增加居民收入、提高边际消费倾向两方面入手，以五

大改革为抓手，真正做实“内需”，促进“双循环”。 

一是要进一步改善国民收入分配结构，通过完善税制、增加转移支付、加快

农村土地市场化流转等方式，提高居民尤其是中低收入群体收入在收入分配

中的比重。 

二是要优化财政支出结构，降低财政供养人员和基建支出比例，支出结构从

以“物”为主走向以“人”为主。 

三是加快户籍制度改革，加快推进农民工市民化进程，稳定农民工预期，提

高边际消费倾向。 

四是从供给端发力，优化供给结构，进一步提升高端制造业在制造业中的比

重。 

五是放宽旅游、文化、医疗、养老、教育培训和家政服务等服务消费领域的

市场准入，鼓励民营机构参与竞争，加强标准建设和有效监管。 

 

风险提示：经济恢复慢于预期，政策力度低于预期 
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一、当前我国消费存在的问题 

一是消费对国民经济的贡献近年来虽有上升，但在国际比较中仍偏低，经济由投资

驱动转为消费驱动仍需时间。2010 年以来，消费对经济的贡献持续提高，最终消费率（最

终消费支出/GDP）从 2010 年的 49.3%上升到 2021 年的 54.5%。其中，居民最终消费

支出/GDP 从 2010 年的 34.6%上升到 2021 年的 38.5%，总体上仍不高，不仅低于同期

美国的 68.2%、日本的 53.9%、欧元区平均值的 51.1%，也低于金砖国家（不包括中国）

平均值的 57.7%，中国较金砖国家低了近 20 个百分点。 

二是居民消费率（人均消费支出/人均可支配收入）近年来整体下行，疫情爆发以来

更是急剧下滑，与就业形势和经济预期较差导致预防性储蓄攀升有关。居民消费率从

2013 年的 72.2%下降到 2021 年的 68.6%，2022 年前三季度快速下降到 64.7%（农村

为 81.5%，城镇为 59.7%），大幅下降 7.5 个百分点。主要是支出比收入下降速度更快，

前三季度人均可支配收入名义和实际增速分别为 5.3%和 3.2%，而人均消费支出名义和

实际增速分别为 3.5%和 1.5%。 

三是消费结构上，我国恩格尔系数远高于发达国家，结构升级有较大空间。我国恩

格尔系数 2017 年首次低于 30%，2021 年达到 29.8%，2022 年前三季度反弹至 30.4%，

总体仍明显高于美国（8.1%）、英国（11.3%）、德国（13.9%）、韩国（16.5%）和日本

（18.2%），从长期看消费升级有较大空间（中国数据源自国家统计局，国际数据源自美

国农业部经济分析处，最新数据为 2018 年数据）。 

四是中低收入人群和高收入人群的消费分层现象凸显。以汽车为例，近年来高端车

系销量整体高于整体汽车销量增速。今年前 10 个月，奔驰、宝马、奥迪销量之和较 2015

年同期增长 50.6%，而全部轿车销量下降 9%。 

二、我国消费问题的四大成因 

一是宏观经济下行压力加大，就业形势恶化，居民预期转差，消费能力和边际消费

倾向双降。从消费能力看，近年来宏观经济下行带动新增就业和居民当期收入增速放缓。

疫情对中小微企业的打击较大，计件工资、弹性工资制、临时工等中低收入人群受影响

明显，裁员、降薪等带动今年上半年居民实际收入同比负增长。经济陷入“经济下行-就业

恶化-收入放缓-消费下行-经济下行”的恶性循环。从边际消费倾向看，居民的未来收入预

期未根本性改善，预防性储蓄上升。 

二是居民杠杆率上升，房贷的还本付息压力大，实际可支配收入下降，抑制消费。

国际清算银行数据显示，2021 年底中国居民部门杠杆率上升到 61.6%，高于同期新兴经

济体平均水平的 50.9%。 

三是贫富差距拉大导致整体边际消费倾向下降，消费分层折射出收入分层和社会分

层，高收入人群消费升级和低收入人群消费降级并存。低收入人群边际消费倾向高，但

收入占比偏低。我国居民收入基尼系数在 2015 年触底后上升至 2021 年的 0.466。根据

五等分划分，2021 年的前 20%高收入户与后 20%的低收入户可支配收入之比为 10.3 倍，

其中城镇高收入户与低收入户可支配收入之比 6.1 倍，农村为 8.9 倍。此外，考虑到财

产性收入，社会贫富差距更大。 
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图表1：全国居民收入基尼系数 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 

 

图表2：我国前 20%高收入户与后 20%的低收入户可支配收入之比 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 

 

四是社保制度不健全，预防性储蓄上升。我国目前的医疗、教育、养老等社保的统

筹层次偏低、水平有待提高、覆盖面有待进一步扩大、基本公共服务均等化程度有待进

一步提高，居民仍然“不敢消费”。近年来，医疗、教育、社保与就业三大类支出占财政支

出比重从 2015 年的 32.5%，升到 2021 年的 36.8%，上升了 4.3 个百分点，但仍明显低

于发达经济体的 60%-70%的水平。 
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图表3：我国财政支出主要项目占比图 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 

 

图表4：我国财政支出主要项目占比变化 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 

 

三、建议：提振消费必须依靠改革，短期刺激作用有限 

短期刺激消费能取得部分效果，但后果却是透支后期消费，并未从根本上解决消费

能力和边际消费倾向的问题。“十四五”期间扩大并提振居民消费要从增加居民收入、提高

边际消费倾向两方面入手，以五大改革为抓手，真正做实“内需”，促进“双循环”。 

一是要进一步改善国民收入分配结构，通过完善税制、增加转移支付、加快农村土

地市场化流转等方式，提高居民尤其是中低收入群体收入在收入分配中的比重。鉴于当

前个人所得税和增值税已经下降且财政压力日益增大，提高居民收入分配占比不宜再通

过大规模减税的路径，而可以采取完善税制、加大政府对居民尤其是中低收入群体的转
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