
 

付一夫：数据里的真相，消

费恢复究竟为何不及预期？ 

  



 

 - 2 - 

文/新浪财经意见领袖专栏作家 付一夫 

 

最近股市大热，以新能车、半导体、光伏为代表的高景气成长型赛道

都掀起过一轮又一轮的主升浪。然而，曾经牛股辈出的消费板块表现却逊

色了许多，从 7 月初至今的两个月时间里，大消费指数跌幅超过 15%，令

广大投资者失望不已。 

究其原因，国内消费需求恢复进度不及预期是问题的核心所在。从数

据上看，7 月份社会消费品零售总额当月同比增速为 8.5%，显著低于 Wind

一致预期的 11.6%，两年复合增速则由 6 月的 4.9%下降至 3.6%，的确是

有些不尽人意。 

消费恢复究竟为何不及预期？这当然与此前强降雨天气、疫情多点散
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发等外部因素的影响有关。可若是沿着官方统计数据进行深入挖掘，我们

还会发现很多不一样的信息。 

1 

消费经济学的相关理论告诉我们，消费是收入的函数，收入是影响消

费的直接因素。消费端出了问题，自然有必要从收入端寻找原因。 

这里面包括“量”和“质”两个维度，先来讨论“量”。 

通常来说，居民收入增长速度理应与经济发展同步，这样才能让大多

数老百姓更好地享受到经济发展的成果，并愿意去消费。不过透过国家统

计局数据可以看到，自 2020 年初新冠疫情发生以来，我国居民人均可支

配收入与 GDP 的增速开始出现分化，特别是进入 2021 年后，由于种种原

因，居民收入增长没能跑赢 GDP。如此一来，不少人的边际消费倾向难免

会出现下滑，其中亦不乏一些风险厌恶者，他们为了应对未来的不确定性

而选择把钱存起来，以“预防性储蓄”来代替部分日常开销，进而掣肘了

整体消费的增长。 
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然而，仅凭这一个原因固然是无法解释全部问题的。比如说，2021

年第二季度，居民收入与 GDP 增速的差距出现了明显的收窄迹象，本应是

消费即将好转的信号，可为什么仍然不及预期呢？ 

这就涉及到“质”的层面，即结构性的变化。 

按照国家统计局的口径，居民收入可以细分为工资性收入、经营净收

入、财产净收入和转移净收入四个部分。其中，工资性收入是人们最为重

要的收入来源，2013~2020 年占比始终保持在 55%以上；经营净收入和

转移净收入占比大致相当，约为 16~19%；财产净收入占比最小，不到 10%。 
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在此基础上，我们针对各类收入的增速做进一步考察。可以看到，虽

然各类收入总体上都表现为持续的恢复之势，但速度明显出现了分化：工

资性收入和转移净收入恢复较慢，财产净收入和经营净收入恢复则更快，

甚至大幅度超过了疫情之前的水平。 
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值得注意的是，财产性收入快速增长的主要受益者是高收入人群，而

低收入人群则更依赖于工资性收入，其财产性收入往往相对有限。这便意

味着，自疫情以来，不同人群的收入恢复出现了“K 型”分化迹象，高收

入人群的收入回升速度要高于低收入人群，无形中在一定程度上放大了居

民收入差距。 

这种结构性分化还体现在行业层面。参考国盛证券的研究思路，从城

镇私营单位各行业平均工资水平及其增速来看，人均工资越高的行业，往

往增速也越高，二者呈现出较强的正相关性。例如，2020 年收入水平最高

的信息传输、计算机服务和软件业，工资超过 10 万元，同比增速高达 18.7%，

收入水平第二高的金融业，工资超过 8 万元，同比也增长了 9%；而收入
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水平本就偏低的教育、水利环境以及住宿餐饮业，平均年工资不足 5 万元，

工资整体不升反降。这便意味着行业间的收入差距也在拉大。 

 

按照经济学理论，高收入人群的边际消费倾向常常低于中低收入人群，

再考虑到高收入人群占总人口的比重较小，那么因结构性分化而导致的居

民收入差距放大，将不可避免地对消费增长带来负面影响。 

2 

影响消费的，除了收入这一直接因素之外，还有另外两个间接因素

——就业和居民杠杆率。 
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先来讨论就业。 

众所周知，就业是民生之本、财富之源，涉及到千家万户的生计和发

展，只有劳动者有稳定的工作岗位，才会有稳定的收入来源，才会增强社

会的归属感与安全感，也才会集中精力开展经济生产活动或者消费。从这

个角度看，稳就业对于促消费也具有深远意义。 

自疫情以来，我国一直都在千方百计稳就业，并取得了积极成效。官

方数据显示，全国前 7 个月城镇新增就业 822 万人，城镇调查失业率均值

控制在 5.2%，比去年同期下降了 0.6 个百分点；城镇新增就业跟全年调控

目标相比，已经接近完成了 75%；7 月份城镇调查失业率回落到 5.1%，与

2019 年同期相比也下降了 0.2 个百分点。这样的成绩的确令人振奋无比。 

然而，仅依靠城镇就业率并不能充分反映劳动力市场的全部面貌，因

为这里并没有将农民工纳入统计当中。所以，我们有必要对农民工的就业

状况做一番探索。 

来自国家统计局的数据表明，2010~2019 年，我国农民工数量一直

保持着稳步上升之势，2019 年达到 2.91 亿人，可是 2020 年农民工数量

比 2019 年减少了 517 万人，其中外出农民工和本地农民工都出现了同比

负增长；在收入方面，2020 年农民工月均收入为 4072 元，同比增长了

2.8%，比疫情之前的 2019 年（6.5%）有了明显下滑。 预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_34833


