
 

沈建光：复苏消费，需打破

两大“负向循环” 
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意见领袖 | 沈建光 

5 月宏观数据显示，疫情缓和叠加国家一系列稳增长政策出台，中国

经济呈现恢复势头，工业生产恢复正增长，基建投资、出口等指标均有显

著改善。相比之下，居民消费表现持续低迷，社会消费品零售总额（下称

“社零总额”）仍然是负增长，同比下降 6.7%，成为经济增长的主要拖累。

其中，“企业困难—就业恶化—收入放缓—消费低迷”和“预期转弱—居

民去杠杆—消费低迷”两大负向循环是制约当前居民消费的重要因素。 

应对消费持续低迷的现状，财政政策是关键。建议除了减税降费外，

增加中央财政补贴为主导的一揽子促消费政策，如对中低收入人群普发消

费券、开展大规模家电手机等下乡和以旧换新，同时借助金融科技强化消

费金融服务，打破两大“负向循环”对消费的压制。 
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两大“负向循环”制约居民消费复苏 

疫情冲击之下线下线上消费均复苏乏力。国家统计局数据显示，继 4

月社零总额降幅达到 11.1%之后，5 月仍然是 6.7%的负增长。分品类看，

多数品类（特别是可选品）仍处在负增长区间，汽车、服装、金银珠宝、

家具、家电等品类降幅均超过 10%；餐饮收入改善不大、同比跌幅在 20%

以上，反映接触性聚集性消费恢复不力。此外，线上零售亦受巨大冲击。4

月实物商品网上零售跌幅一度超过 2020 年初，5 月伴随物流运输修复才出

现反弹。 

4 月以来，国务院办公厅、发改委、商务部等多部门密集发文推进消

费复苏，5 月底国务院《扎实稳住经济一揽子政策措施》着重部署促消费，
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但政策效果尚不明显。这背后，主要是因为消费复苏面临两大“负向循环”

制约： 

首先，企业生产经营困难。4 月规模以上工业企业利润同比跌至-8.5%，

制造业上、中、下游利润增速均大幅回落。5 月中、小型企业 PMI 持续处

于荣枯线之下，服务业 PMI 也仅为 47.1%；订单不足依然是企业生产经营

面临的最大问题，小型企业 PMI新订单指数连续 13个月位于荣枯线之下。 

其次，结构性失业问题凸显。5 月城镇调查失业率略降至 5.9%，但结

构性失业矛盾更加突出。16~24 岁人口（18.4%）、31 个大城市（6.9%）

连续创下有记录以来新高，反映企业生产经营承压、吸纳就业能力弱化。 

就业恶化导致收入放缓，制约消费回暖。服务业、中小企业景气度不

佳，互联网等行业持续出现裁员消息，二季度居民可支配收入增速将出现

明显下滑，从而对消费造成负面冲击。 

伴随就业和收入预期转弱，居民去杠杆特征逐步显现。居民消费信心

显著降温，统计局数据显示，4 月消费者信心指数大幅降至 86.7%，创有

记录以来新低。今年以来，实体部门融资需求不振，特别是居民部门，逐

步显露出加速去杠杆特征。 

一方面，今年前五个月居民新增贷款 13318 亿元，是近十年来新低。

其中，短期贷款仅为 1927 亿元，创 2009 年以来新低，反映居民消费金融

需求薄弱。中长期贷款，只要以住房按揭贷款为主，只有 11433 亿元，是
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2016 年以来新低。今年 2 月、4 月中长期贷款均为负值，更是历史上首次

出现。 

另一方面，今年前五个月居民新增存款 78561 亿元，创历史新高。其

中，定期及其他存款大幅增加约 7.9 万亿元，较上年同期增加超过 2 万亿

元，创历史最高水平；活期存款减少近 500 亿元，侧面验证居民消费信心

不足，减少手中“活钱”而增加定期储蓄。 

居民部门趋势性收缩杠杆对消费的影响值得警惕。发达经济体经验显

示，一旦居民开始趋势性缩减杠杆，对消费和经济增长的冲击将更加持久

和剧烈。例如，上世纪 90 年代以来，日本居民部门杠杆率由接近 70%降

至 2015 年的 60%以下，其间经历了“失去的二十年”。 

提振消费需出台一揽子政策措施 

打破两大“负向循环”对消费复苏的制约，需要财政金融齐发力，出

台一揽子促消费政策，比如全国层面普发面向中低收入群体的消费券、大

规模开展家电手机等下乡和以旧换新，同时借助金融科技强化消费金融服

务。 

正如笔者在以前的专栏文章《疫情之下，中国如何扭转消费下滑？》

中提及，消费券定位于短期需求刺激工具，具有拉动消费见效快、乘数效

应显著等特点，逆周期属性十分突出。2021 年 11~12 月，云南省、哈尔

滨市、郑州市等地通过京东平台发放政府消费券，20 天内三地消费券核销

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_44767


