
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

[Table_Main]   

 

证券研究报告 | 宏观专题 

 

2023 年 1 月 6 日 
 

宏观专题 

 

证券分析师 
  
芦哲 

资格编号：S0120521070001 

邮箱：luzhe＠tebon.com.cn 

研究助理 
  
李昌萌 

资格编号：S0120122070034 

邮箱：licm＠tebon.com.cn 

占烁 

资格编号：S0120122070060 

邮箱：zhanshuo@tebon.com.cn 

 

相关研究 
 
 
 
 
  
 

2023 年消费修复程度几何？ 
 

[Table_Summary] 
投资要点： 

 核心观点：我们针对几个关键因素对社零的影响做出了四点假设，在四点假设下我

们预测 2023 年社零增速约为 6.8%~9.1%。在对通胀的影响方面，我们预计猪价

在 23 年上半年见顶，下半年回落，并且三四季度同比进入负增长；而防疫优化带

来的涨价因素集中在下半年，与猪价高点有错位，因此全年通胀不必担忧。 

 汽车消费或将维持小幅增长：从燃油车方面来看，本轮燃油车购置税减半政策下燃

油车零售出现了明显回升，但同时或对 2023 年燃油车需求造成了一定透支，即使

23 年燃油车购置税补贴继续延续，燃油车零售也会较 22 年有明显下滑。而新能源

汽车市场目前仍有较大增量空间，此外十四五规划对于新能源汽车及其相关基础

设施的政策部署将使得新能源汽车的需求持续提升。因此整体来看 23 年新能源汽

车仍将保持较高增速，带动汽车零售整体保持小幅增长。 

 出行限制解除或使消费结构回到疫情前的趋势：从居民出行客观限制的角度，疫情

防控政策的调整使得居民出行的客观限制基本解除，预计我国 2023 年人口流动将

恢复至 2019 年的 70%~80%，较 2022 年有超过一倍的增长，居民出行限制的解

除将对餐饮、旅游和观影等服务消费以及服装配饰等可选消费起到极大的提振作

用，消费结构或回到疫情前服务消费和可选消费占比持续提升的趋势。 

 消费券发放对消费拉动作用将有所提升：目前客观限制条件的解除使得居民主观

出行意愿显著回升，对于文旅行业的需求处于较快的修复当中，包括电影行业以及

旅游行业都已经出现了实质性的复苏，而近期 23 年第一轮消费券发放更多的投向

了文旅和餐饮领域，预计 2023 年消费券发放将与居民旅游出行需求的实质性回升

形成合力，较过去两年消费券发放相比对消费带来更为显著的拉动作用。 

 “超额储蓄”对消费损失的回补不宜高估：整体来看“超额储蓄”对 2023 年消费

的拉动作用不宜高估。一方面，拆分这部分超额储蓄来看，居民部门储蓄存款定期

化是“超额储蓄”的主要增量，短期内大规模转化为消费的可能性较小；另一方面，

“超额储蓄”能否转化为消费还取决于居民部门收入以及就业的修复情况。 

 风险提示： 疫情形势仍具有不确定性；居民收入修复较为缓慢；消费券发放不及

预期。  
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1. 22 年社零预计将录得负增长 

2022 年以来，我国消费需求因疫情影响受到了明显冲击，无论是商品零售增

速还是餐饮收入增速较往年同期均有明显回落，其中餐饮行业受冲击较为严重，

连续多个月出现了收入负增的局面。 

而截止前 11 个月，我国社会消费品零售总额累计同比录得-0.1%，是继 2020

年以后再次出现同期负增长。从分项来看，前 11 个月商品零售和餐饮收入累计同

比分别录得 0.5%和-5.4%，均为除 2020 年以外的历史最低值，而前 11 个月实物

商品网上零售额累计同比增速录得 6.4%的历史同期最低值，进一步体现了 22 年

以来消费需求的全面下滑。 

图 1：2022 年以来社零增速持续位于低位（%） 
 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 2：餐饮收入和商品零售较 22 年均有明显下滑（%）  图 3：网上商品零售额也出现全面回落（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

注：图中数据为前 11 个月累计同比增速 

 

 资料来源：Wind，德邦研究所 

 

分行业来看，受 22 年以来原油价格高企的影响，石油及其制品零售额录得了

较高增速，而药品则受疫情影响增速持续位于高位，此外书报杂志和文化办公用

品零售也录得了接近 5%的增速。 
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可选消费方面则出现了较为明显的下滑，主要原因在于疫情之下居民储蓄意

愿的提升以及收入水平的降低，其中除金银珠宝类和体育娱乐用品类零售额录得

小幅增长以外，化妆品类、通讯器材类以及服装类零售均出现了明显回落。 

此外，受 22 年以来地产行业遇冷的影响，房地产上游相关的建材零售以及房

地产下游相关的家具和家电零售均出现了较大幅度的下滑；而得益于 22 年下半年

车辆购置税减半政策的影响，汽车零售在下半年以来明显回升，在前 11 个月累计

同比增速回到了 0.3%的正区间。 

图 4：2022 年前 11 月分类别零售额（%） 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

而从消费结构来看，疫情以来必选消费品占比持续提升，表现出较好韧性，

主要原因在于疫情下居民对粮油食品等日用品类具有一定的囤货行为，使得其在

零售品中的占比有所提升，截止 22 年前 11 个月必选消费占比达到了 25.5%，较

去年同期的 24.5%进一步提升，明显高于疫情前同期的 23.6%。 

此外，22 年以来受地产市场下行的影响，前 11 个月地产相关的家电、家具

和建材零售占比较去年同期均出现一定下滑，而服装鞋帽品类零售占比则由于居

民出行需求的减少而有比较明显的下滑。 
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表 1：22 年必选消费占比进一步提升（%） 

消费类别 消费品类 2022 年 2021 年 2019 年 

必选消费 

粮油食品、饮料烟酒类 16.7  15.9  14.9  

日用品类 4.7  4.8  4.4  

中西药品类 4.1  3.8  4.3  

可选消费 

服装鞋帽、针、纺织品类 8.1  9.0  9.7  

化妆品类 2.5  2.7  2.2  

金银珠宝类 1.9  2.0  1.9  

体育、娱乐用品类 0.7  0.7  0.5  

书报杂志类 1.0  1.0  0.9  

家用电器和音像器材类 5.6  6.1  6.6  

文化办公用品类 2.8  2.7  2.3  

家具类 1.0  1.1  1.4  

通讯器材类 4.0  4.2  3.5  

石油及制品类 14.6  13.6  14.7  

建筑及装潢材料类 1.2  1.3  1.5  

汽车类 28.2  28.4  28.1  

其他类 2.9  2.9  3.0  

合计 
必选消费占比 25.5  24.5  23.6  

可选消费占比 74.5  75.5  76.4  
 

资料来源：Wind，德邦研究所测算 

 

2. 哪些因素将影响 23 年消费修复 

2.1. 汽车消费或将维持小幅增长 

22 年下半年汽车消费的高景气是拉动消费阶段性回升的重要原因。3 月份上

海疫情的爆发对于汽车零件生产造成了巨大冲击，使得 4、5 月份汽车零售额增速

分别同比回落 31.6%和 16.0%，而随着疫情的缓解以及财政部和税务总局为刺激

汽车消费联合发布了汽车购置税减免政策，汽车消费在 6 月份以来呈现明显的复

苏态势，尽管四季度以来受到疫情影响汽车消费增速再度回落，但截止前 11 个月

汽车零售额累计同比增速仍录得 0.3%，在近些年汽车消费整体呈现下滑趋势的背

景下，22 年汽车消费在政策刺激下有所回暖，对社零起到了一定的支撑作用。 

图 5：汽车购置税减免政策下汽车增速有所回升（%）  图 6：22 年前 11 个月汽车零售额同比增速处于相对高值（%）  

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 
 资料来源：Wind，德邦研究所 
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新能源汽车保持高增速是汽车零售回升的另一个重要原因。在燃油车购置税

减半政策出台的背景下，新能源汽车零售不仅没有受到挤压，反而实现了超预期

的增长，销量增速较去年又进一步提升。截止 22 年前 11 个月，新能源汽车销量

累计同比增长 102.9%，较去年同期的 69.3%有显著提升，而 12 月份疫情防控政

策迎来重大调整，新能源汽车需求可能将进一步释放，22 年全年来看新能源汽车

销量有望较去年实现翻番，是拉动汽车零售回升的主要贡献。从市场占有率来看，

新能源汽车市场占有率在近两年呈现快速增长的态势，在 22 年 11 月份市场占有

率已经突破 30%，而在 21 年以来多个省市出台了新能源汽车发展的“十四五”

规划，22 年密集推出了新能源汽车及相关领域的发展方案，预计未来几年内新能

源汽车的市场占有率有望进一步提升，对于汽车消费回升起到更为重要的推动作

用。 

表 2：21 年以来关于新能源汽车领域的规划文件频繁出台 

地点 时间 数量 

北京市 2022 年 4 月 1日 北京市“十四五”时期能源发展规划 

北京市 2022 年 8 月 5日 “十四五”时期北京市新能源汽车充换电设施发展规划 

上海市 2021 年 2 月 7日 上海市加快新能源汽车产业发展实施计划（2021—2025 年） 

上海市 2022 年 2 月 24 日 关于本市进一步推动充换电基础设施建设的实施意见 

上海市 2022 年 6 月 14 日 上海市鼓励购买和使用新能源汽车实施办法 

上海市 2022 年 8 月 8日 上海市碳达峰实施方案 

重庆市 2021 年 8 月 3日 重庆市制造业高质量发展“十四五”规划（2021—2025 年） 

浙江省 2021 年 4 月 22 日 浙江省新能源汽车产业发展“十四五”规划 

云南省 2021 年 12 月 4 日 云南省新能源汽车产业发展规划（2021—2025 年） 

天津市 2021 年 9 月 30 日 天津市新能源产业“十四五”专项规划 

河南郑州 2022 年 6 月 13 日 关于印发新能源汽车产业发展规划（2021—2035 年）的通知 

四川省 2021 年 3 月 17 日 四川省国民经济和社会发展第十四个五年规划和二〇三五年远景目标纲要 

四川省 2022 年 3 月 31 日 新能源与智能汽车产业 2022 年度工作方案 

四川省 2022 年 4 月 1日 “电动四川”行动计划（2022—2025 年） 

四川省 2022 年 7 月 21 日 四川省“十四五”节能减排综合工作方案 

陕西省 2021 年 5 月 14 日 陕西省电动汽车充电基础设施“十四五”发展规划 

山西省 2021 年 7 月 12 日 山西省“十四五”未来产业发展规划 

山东省 2022 年 8 月 1日 关于加快推进全省行政事业单位新能源汽车推广应用的指导意见 

青海省 2021 年 8 月 31 日 关于青海省贯彻国家新能源汽车产业发展规划(2021—2035 年) 

宁夏回族自治区 2021 年 12 月 29 日 宁夏回族自治区应对气候变化“十四五”规划 

内蒙古 2021 年 11 月 3 日 内蒙古自治区“十四五”工业和信息化发展规划 

内蒙古 2022 年 8 月 29 日 
内蒙古自治区交通运输厅 财政厅“十四五”推广应用新能源巡游出租汽车

奖补实施细则 

江苏省 2021 年 11 月 6 日 江苏省“十四五”新能源汽车产业发展规划 

吉林长春 2021 年 7 月 20 日 长春市电动汽车充换电基础设施专项规划（2020-2035 年） 

湖南省 2022 年 3 月 1日 湖南省智能网联汽车产业“十四五”发展规划（2021-2025 年） 

湖南省 2022 年 6 月 28 日 湖南省“十四五”节能减排综合工作实施方案 

湖北省 2021 年 5 月 13 日 湖北省新能源汽车充电基础设施建设运营管理暂行办法 

黑龙江 2022 年 2 月 8日 黑龙江省新能源汽车产业发展规划（2022—2025 年）（征求意见稿） 

河南省 2021 年 11 月 25 日 河南省加快新能源汽车产业发展实施方案 

河南省 2022 年 5 月 19 日 关于进一步加快新能源汽车产业发展的指导意见 

海南省 2022 年 3 月 30 日 海南省 2022 年鼓励使用新能源汽车若干措施 

贵州省 2021 年 11 月 12 日 贵州省新能源汽车产业“十四五”发展规划 

广西壮族自治区 2022 年 3 月 30 日 新能源汽车推广应用三年行动财政补贴实施细则 

广西省 2022 年 1 月 14 日 广西新能源汽车产业发展“十四五”规划 

广东省 2022 年 6 月 30 日 广东省电动汽车充电基础设施发展“十四五”规划 

甘肃省 2022 年 4 月 12 日 甘肃省新能源汽车产业发展实施意见 

福建省 2022 年 4 月 18 日 福建省新能源汽车产业发展规划（2022—2025 年） 

福建省 2022 年 6 月 17 日 福建省“十四五”节能减排综合工作实施方案 

安徽省 2021 年 7 月 19 日 安徽省新能源汽车产业发展行动计划（2021—2023 年） 

安徽省 2022 年 6 月 30 日 支持新能源汽车和智能网联汽车产业提质扩量增效若干政策 
 

资料来源：各省市政府网站、各省市发改委、中国汽车工业协会等，德邦研究所整理 
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图 7：21 年以来新能源汽车市场占有率加速提升（%） 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

2023 年汽车消费或将保持小幅增长。22 年 11 月 21 日工信部等三部门印发

的通知中提及要进一步扩大汽车消费，而 2023 年扩大内需是经济工作的重点，因

此对于汽车消费的政策刺激或将继续延续。从燃油车方面来看，本轮燃油车购置

税减半政策下燃油车零售出现了明显回升，但同时或对 2023 年燃油车需求造成

了一定透支，此外从此前两轮燃油车购置税补贴的进程来看，燃油车购置税补贴

跨年延续时次年补贴力度往往会有所下降。整体来看即使 23 年燃油车购置税补

贴继续延续，燃油车零售也会较 22 年有明显下滑，延续此前销量持续下滑的趋

势。而新能源汽车方面，根据财政部等四部门发布政策显示，国家新能源汽车购

置补贴将于 2022 年 12 月 31 日截止，而新能源汽车购置税减免政策将延续至 23

年底。从政策方面来看，尽管新能源汽车补贴将于 22 年终止，但部分车企宣布将

在 23 年以 22 年补贴后的价格进行零售，因此补贴退出对新能源汽车零售的影响

相对有限，而购置税减免政策的延续使得 23 年新能源汽车市场的“政策红利”整

体将继续延续。从需求方面来看，新能源汽车市场目前仍有较大增量空间，此外

十四五规划对于新能源汽车及其相关基础设施的政策部署将使得新能源汽车的需

求持续提升。因此整体来看预计 23 年新能源汽车仍将保持较高增速，带动汽车零

售整体保持小幅增长。根据中汽协的最新估计，预计 23 年汽车零售总量约为 2760

辆，较 22 年同比增长约 3%。 
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销量:新能源汽车:当月同比 新能源汽车市场占有率（右）
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