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核心要点： 

 2023年消费展望 
2022 年以来，疫情防控限制了工作场景以及消费场景，失业率上

升，劳动力收入下降，进一步推升了居民储蓄意愿，严重冲击消费市场，
尤其是餐饮、娱乐等高接触类消费，2022 年 1-11 月社会消费品零售总额
累计同比为-0.1%，餐饮收入累计同比为-5.4%。2022 年三季度，最终消
费支出对 GDP 的贡献率为 52.4%，整体贡献率有所下降，但依旧是经济
增长主动力，我国消费市场依旧具有强大韧性，促进消费成为经济稳增长
的关键，2022 年 12 月 15 日至 16 日的中央经济工作会议亦强调“要把
恢复和扩大内需摆在优先位置”。防疫的放开则是消费增长的必要条件，
防疫“新十条”的出台进一步优化防疫措施，社会流动性增加，商超餐饮
等行业线下营业逐步恢复，多城市景区重新开放，多地发放新一轮消费券
撬动消费增长，释放消费积极信号。 

疫情放开初期感染激增，又正值冬季流感高发期，面对未知与不确
定，民众难免产生恐慌心理，多数通过减少外出避免感染，此阶段消费依
旧相对保守。全国多地预测将在春节前后迎来第一波感染高峰，后续随着
第一波感染高峰的退潮，民众对病毒的了解加深，恐慌情绪将逐步缓和，
疫情冲击边际减弱。预计于 2023 年二季度，在经济复苏、就业好转、收
入提升下，消费者信心会逐步增强，消费将迎来强劲反弹。 

 我国储蓄率高，内需潜力大，消费升级是大势所趋 
我国是世界上居民储蓄率最高的国家之一，疫情等不确定因素又进一

步推升居民储蓄意愿，高储蓄率意味着部分消费被压制，而消费又是经济
增长的主动力，因此，降低储蓄率提升资金流动性，充分释放消费潜力，
有助于扩大内需、带动经济持续健康发展。中等收入群体消费占整个消费
比重近 50%，是我国消费主力，扩大中等收入群体规模利于扩内需提消
费。 

随着居民生活水平的不断提升，我国已经成为全球第二大消费市场，
消费升级满足了人们对美好生活的需求。同时，随着出生率的下降，人口
增长红利退潮，年轻一代成为消费主力军，也助推了消费升级，适应需求
的消费升级成为未来消费增长的主动力。消费升级主要体现在三个方面：
1、整体消费水平和消费质量在不断提升；2、消费结构不断升级；3、新
型消费快速发展。相较于美国，未来我国恩格尔系数有较大下降空间。纵
向分析美国消费结构变迁，美国消费结构呈现出从“吃穿住”向“吃住
行”、健康娱乐等升级的过程，我国消费结构发展趋势与美国较为相似，
但是在交通、医疗保健等消费上较美国依然有较大差距，未来汽车、文
化、娱乐等依旧有较大拓展空间。 

 

证券研究报告  2022 年 12 月 26 日 湘财证券研究所 

宏观研究 深度报告 



 
     
 

                                                2 

  宏观研究 

敬请阅读末页之重要声明 
 

 房价对消费的“挤出效应”减弱 
根据房价对消费的挤出效应，在杠杆处于高位时，房价的大幅上涨会

抑制消费；在房价大幅下跌时，根据房价的财富效应，影响消费者预期，
亦会降低消费倾向。目前我国居民杠杆率为 62%左右，高于新兴市场的
50.7%，低于发达经济体的 74.3%，在全球处于中高位，房价对消费的
“挤出效应”高于“财富效应”，但是 2022 年以来，全国房价除了核心
一二线城市小幅上涨外，基本呈现负增长状态，二十大再次明确了住房不
炒的定位，房价对消费的“挤出效应”日渐减弱。 

 风险提示 
政策落地不及预期；市场需求不及预期；疫情政策超预期；全球流动

性边际收紧。 
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1 2023 年消费展望 

2022 年以来，疫情防控限制了工作场景以及消费场景，失业率上升，

劳动力收入下降，进一步推升了居民储蓄意愿，严重冲击消费市场，尤其是

餐饮、娱乐等高接触类消费，2022 年 1-11 月社会消费品零售总额累计同比

为-0.1%，餐饮收入累计同比为-5.4%。2022 年三季度，最终消费支出对

GDP 的贡献率为 52.4%，整体贡献率有所下降，但依旧是经济增长主动力，

我国消费市场依旧具有强大韧性。目前中共中央、国务院印发《扩大内需战

略规划纲要(2022－2035年)》，国家发改委同步制定出台《“十四五”扩大内

需战略实施方案》，中央经济工作会议亦强调“要把恢复和扩大内需摆在优

先位置”，促进消费成为经济稳增长的关键。防疫的放开则是消费增长的必

要条件，防疫“新十条”的出台进一步优化防疫措施，社会流动性增加，商

超餐饮等行业线下营业逐步恢复，多城市景区重新开放，多地发放新一轮消

费券撬动消费增长，释放消费积极信号。 

疫情放开初期感染激增，又正值冬季流感高发期，面对未知与不确定，

民众难免产生恐慌心理，多数通过减少外出避免感染，此阶段消费依旧相对

保守。全国多地预测将在春节前后迎来第一波感染高峰，后续随着第一波感

染高峰的退潮，民众对病毒的了解加深，恐慌情绪将逐步缓和，疫情冲击边

际减弱。预计于 2023 年二季度，在经济复苏、就业好转、收入提升下，消

费者信心会逐步增强，消费将迎来强劲反弹。 

我国储蓄率相对较高，消费占比不高，内需潜力大。2021 年，我国居

民储蓄率为 44.7%，全球储蓄率为 28.0%，其中发达经济体储蓄率为 24.1%，

我国是世界上居民储蓄率最高的国家之一。另外，疫情等不确定因素又进一

步推升居民储蓄意愿。高储蓄率意味着部分消费被压制，而消费又是经济增

长的主动力，因此，降低储蓄率提升资金流动性，充分释放消费潜力，有助

于扩大内需、带动经济持续健康发展。 

中等收入群体是我国消费主力，扩大中等收入群体规模利于扩内需提消

费。根据国家统计局数据，2021 年我国中等收入群体超四亿人，占我国总

人口数的 27.9%，占整个消费比重近 50%，相较于国外，我国中等收入群体

规模占比偏低。据国务院发展中心发布的报告《以消费为主导 有效扩大和更

好满足内需》预计，2030 年我国中等收入人群占比超过 50%，在整个居民

消费中的贡献率将接近 80%，中等收入群体是我国消费主力。 

房价对消费的“挤出效应”减弱，消费升级是大势所趋。我国居民杠杆

率处于中高水平，房价对消费的“挤出效应”高于“财富效应”，但是 2022
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年以来，全国房价除了核心一二线城市小幅上涨外，基本呈现负增长状态，

二十大再次明确了住房不炒的定位，房价对消费的“挤出效应”日渐减弱。

随着居民生活水平的不断提升，我国已经成为全球第二大消费市场，消费升

级满足了人们对美好生活的需求。同时，随着出生率的下降，人口增长红利

退潮，年轻一代成为消费主力军，也助推了消费升级，适应需求的消费升级

成为未来消费增长的主动力。 

“吃”有下降空间，“行”有上升空间。我国消费结构发展趋势与美国

较为相似，纵向分析美国消费结构变迁，美国消费结构呈现出从“吃穿住”

向“吃住行”、健康娱乐等升级的过程。我国食物消费占总支出的比重逐步

降低，2021 年中国居民恩格尔系数为 29.8%，但与美国的 14.6%依然有较

大改善空间。目前，我国在交通、医疗保健等消费上较美国依然有较大差距。

未来在消费水平的提升及老龄化的加剧下，养老服务及医疗保健等消费将有

巨大提升空间。总量上看，我国汽车保有量位居全球第二，仅次于美国，但

人均汽车保有量仍有较大上升空间。而欧美地广人稀、居住分散，参考意义

有限，对比与中国实际情况相似的日本，2019 年日本每千人汽车拥有量为

591 辆，远高于我国，是我国的 3.4 倍，根据我国工信部数据，我国每千人

汽车保有量从 2012 年的 89 辆，提高到 2021年的 208辆，我国汽车消费高

速增长，但是与主要发达国家保有量水平有较大差距，未来随着消费升级，

我国汽车消费拥有较大上升空间。 

2 消费是拉动我国经济增长主动力 

2.1 消费是经济增长主力，居民消费占七成 

改革开放以来，三驾马车中最终消费支出对 GDP 增长的整体贡献最大。

1978 年以来的大多数年份中，最终消费支出、资本形成总额、货物和服务

净出口对 GDP 增长贡献率依次减弱。其中，2008-2010 年间，受次贷危机

对消费的冲击，以及“四万亿”投资计划对资本形成总额的拉动，投资对

GDP 的增长明显高于消费。2014 年之后，除 2020 年疫情冲击，消费保持

为 GDP 增长最重要的拉动力，平均贡献率达到 62%。从对 GDP 增长的拉

动来看，2021 年，最终消费支出、资本形成总额、货物和服务净出口对

GDP增长的拉动分别为 5.3%、1.1%、1.7%。 

最终消费支出中，主要分为居民部门及政府部门消费需求，而企业并不

是最终消费者，企业消费是作为生产最终产品过程中的中间环节，并不统计

入最终消费支出中。其中，居民消费支出占比逐渐下降，政府消费支出占比

逐渐上升，2008 年之后，居民消费支出占比稳定在 70%左右，政府消费支
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出占比稳定在 30%左右，居民部门消费一直为消费主力。 

图 1三架马车对 GDP增长的贡献率（%） 

 

资料来源：wind、湘财证券研究所 

 

图 2三架马车对 GDP增长的拉动（%） 

 

资料来源：wind、湘财证券研究所 

 

从结构上来看，居民消费支出占七成，居民消费中城镇居民消费占近八

成。2021 年，最终消费支出中居民消费支出、政府消费支出占比分别为

70.7%、29.3%；居民消费支出中，城镇居民、农村居民占比分别为 78.6%、
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21.4%。整体上，城镇居民消费占比不断提高，从 1978 年的不足四成不断

提高到目前的将近八成。1992 年城镇居民消费首次超过农村居民消费，此

时我国的城镇化率达到 27.5%，伴随着城镇化率的不断提高，城镇居民消费

占比大幅提升。 

图 3最终消费支出构成（%） 

 

资料来源：wind、湘财证券研究所 

 

图 4居民消费支出构成（%） 

 

资料来源：wind、湘财证券研究所 
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图 5居民人均消费支出（元） 

 

资料来源：wind、湘财证券研究所 

2.2 我国居民储蓄率高，疫情推升储蓄意愿 

居民消费总量主要取决于个体居民消费及消费居民总量。而个体居民消

费主要取决于消费能力及消费意愿。其中，消费能力主要取决于可支配收入，

我国可支配收入增速整体与 GDP 增速保持一致，其中农村居民整体可支配

收入增速高于城镇居民。近十年，全国居民人均消费占可支配收入比例整体

呈下降趋势，从 2013 年的 72.2%下降到 2021 年的 68.6%。其中城镇居民

消费占可支配收入比例呈现下降趋势，但是农村居民消费占比呈现上升趋势，

2021 年，城镇居民、农村居民人均消费占可支配收入比例分别为 63.9%、

84.1%。其中主要原因是农村居民消费支出增速整体高于可支配收入增速，

而城镇居民消费支出整体小于可支配收入增速。 
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