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2020 年末秋冬疫情的反扑打断了消费持续修复的节奏，2021 年开年在低

基数效应下消费同比数据飙升至 30%以上，但透过幻影可以发现尽管同比数据重

回复苏通道，但仍旧低于疫情前水平，而且环比表现较 2017-2019年也仍旧偏弱，

延续 2021 年国内宏观经济展望的观点，疫情阴霾对消费的冲击仍未根本性消除  

进入二季度，预计随着天气渐暖、疫苗接种率的抬升，随着接触性消费的

放开，预计消费倾向较一季度有所回升并将重现 2020年年初以来的回升态势，居

民可支配收入延续复苏态势，随着低基数效应逐渐褪去，消费同比数据预计略有

回落，但剔除低基数效应后的环比表现更加值得期待。对于 2021年全年的预测维

持不变，在低基数效应、经济内生动力增强以及全面促进消费的政策支持等多因

素影响下消费呈现 15%以上的增长。 

疫苗接种进度不及预期  中国宏观政策调整超预期
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3月 15日，国家统计局发布数据显示，1-2月份，社会消费品零售总额 69737

亿元，同比增长 33.8%，高于预期的 31.42%。比 2019年 1-2月份增长 6.4%，2020年和

2021两年的平均增速为 3.2%。 

1.1. 虚高的同比 VS.孱弱的环比 

对于 1-2 月的消费数据，需要透过低基数效应这层浮云来理性评判其表现的真实

性，我们从环比以及剔除基数效应之后的两年同比数据两个角度来看。首先来看同比数

据，我们以 2021年 1-2月社零消费相较于 2019年同期的同比数据看，2月社零同比表

现为 6.4%，2020年 12月社零同比为 4.6%，创下自 2020年以来同比最高值，但是仍旧

低于 2019 年 2 月的社零同比。另外从环比表现看，当下的消费表现依旧偏弱，我们以

历年 1-2 月相较于前一年 12 月的环比表现来看，2021 年 1-2 月的社零相较于 2020 年

12 月的环比增速为 71.91%，仍旧低于 2017-2019 年的平均表现以及各年环比。因此，

从环比以及剔除低基数效应之后的同比数据这两个视角都验证了当下消费依旧相对疲

弱，究其原因，一方面受到 1-2月国内部分地区疫情防控以及就地过年政策的影响，属

于暂时性的影响因素，另外也是因为疫情阴霾对于消费的冲击尽管有所缓解、但仍未彻

底根除所致。自 3 月后，就地过年政策这一临时性扰动因素逐渐褪去，对于消费场景和

接触性消费的限制逐渐褪去，接下来需要重点关注居民收入以及消费倾向的改善情况。 

图 1.1.1：1-2 月社零比 2019 年同期增长 6.37%（%） 
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图 1.1.2：从环比看，当前消费仍明显弱于 2017-2019 年 
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尽管消费同比拐头回暖，但是相比于同视角下的工业增加值、投资以及出口表现来

看，消费仍旧是三驾马车当中的弱势板块，今年的提升空间很大。 

从消费结构看，由于低基数效应的扰动，1-2月的消费同比增速表现出餐饮收入>商

品零售，限额以下>限额以上，与自疫情以来的消费特征正好相反，这只是低基数效应带
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来的假象，剔除低基数效应之后当前的消费依旧延续自疫情以来的特征，即商品零售>

餐饮收入，限额以上>限额以下。从 1-2 月的累计值较前一年 12 月的环比数据可以看

出，当前商品零售环比表现已高于 2017、2018年的表现，但仍低于 2019年，总体环比

表现略低于 2017-2019年均值，距离疫情之前的商品零售缺口已经不大，但是放眼餐饮

收入，今年 1-2月的同比虚高是因为去年更低的低基数效应所致，从环比看，餐饮收入

的表现远远低于 2017-2019 年的环比表现，距离其环比均值至少还有 30%的缺口有待回

补。从剔除基数效应后的同比数据看，商品零售同比基本追平疫情之前的水准，餐饮收

入当月同比为-3.9，距离完全恢复还存在较大的空间。 

从复苏节奏看，尽管 1-2月疫情再度扰动国内消费，但是消费重新拐头向上的趋势

已基本明晰，拖累当下消费复苏的主要是餐饮类等接触性消费。从产品类别看，从剔除

基数效应后的累计同比数据看，年初消费中可选消费表现相当亮眼，尤其是体育和娱乐

用品、通讯器材、饮料以及金银珠宝和汽车等消费，相对而言属于房地产后周期行业的

家具、家电以及装潢等行业，以及防疫物资项下的医药、纺织品等行业均表现出明显的

疲态，这与出口端的行业表现相一致。 

图 1.1.3：从环比看餐饮收入明显弱于 2017-2019 年（%） 
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图 1.1.4：剔除基数效应后可选消费表现亮眼（%） 
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1.2. 是什么导致了消费环比的偏弱？ 

我们在 2021 年全年经济展望中提到，居民消费之所以恢复相对滞后，主要是因为

疫情对居民消费倾向、可支配收入的冲击仍未褪去，从 2020 年四季度的相关数据表现

看进一步验证了我们这一判断。从城镇储户调查问卷情况看，截至 2020年 12月末，受

去年冬季疫情再度反复以及就地过年政策限制等导致居民消费倾向出现一定的回落，基

于主动以及被动因素导致下的居民储蓄意愿从三季度开始再一次拐头向上，今年前两个

月住户新增存款仅低于 2019年，仍高于 2017-2020年间的其余年份，2020年 4季度消

费意愿占比为 23.3%，2020 年 3 季度为 23.5%，去年同期为 28%，说明消费倾向的恢复

仍有一定的缺口。除此之外，不仅居民消费倾向受到压制，疫情对可支配收入的冲击仍
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在。从可支配收入看，在政策以及经济复苏的带动下，尽管居民可支配收入出现一定的

改善，但仍不及疫情之前的状态。2020 年 4 季度居民可支配收入累计同比为 3.5%（去

年同期为 7.9%），与此同时居民杠杆率却进一步再创新高，截至 12月居民部门杠杆率

为 62.2%(去年同期为 56.1%)，比去年同期抬升 6.1pcts，从居民资产负债表看居民杠杆

率的抬升主要是由购房加杠杆所致（对应到房地产开发资金来源中来自于居民的定金预

付款以及个人按揭贷款累计同比自 3月的低点持续攀升），居民收入受到冲击之余居民

杠杆率却升至历史高位，意味着可支配收入受到明显挤压，从而一定程度上制约了消费

能力，而且考虑到购房加杠杆的影响是相对长期的，因此疫情对于消费能力的制约将持

续存在，短期难以彻底消除。 

图 1.2.1：可支配收入及消费倾向恢复较慢（%） 

 

Wind  

图 1.2.2：居民杠杆率高企掣肘居民可支配收入（%） 

 

Wind  

1.3. 2021年二季度及全年消费前瞻 

2021 年两会政府工作报告中提及稳定和扩大消费，对于消费的表述为“稳步提高消

费能力，改善消费环境，让居民能消费、愿消费，以促进民生改善和经济发展”，基本

上也是集中在扩大居民收入和提高消费意愿上，与“十四五”规划的布局基本一致。在

具体的消费类型以及产品类别上，侧重于发展健康、文化、旅游、体育等服务消费，稳

定增加汽车、家电等大宗消费。除此之外，在消费渠道上，提出推进内外贸产品同线同

标同质，为双循环长远化布局，提及“运用好‘互联网＋’，推进线上线下更广更深融

合，发展新业态新模式，为消费者提供更多便捷舒心的服务和产品”，因此在重点关注

的消费领域上，除发展服务消费、稳定汽车及大宗消费外，今年还需要额外关注新业态

新模式下的个别消费表现。 

进入二季度，预计随着天气渐暖、疫苗接种率的抬升，随着接触性消费的放开，预

计消费倾向较一季度有所回升并将重现 2020 年年初以来的回升态势，居民可支配收入
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