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[Table_Summary] 投资要点: 

► 扩大消费是我国经济发展重要方向 

2014 年以来我国最终消费支出对 GDP 的拉动超过资本形成总额，

我国经济从投资驱动转向消费驱动。2020 年我国经济受到新冠疫

情冲击，三大需求中只有消费对经济形成拖累。长期看，消费需

求作为我国经济主要拉动力的趋势不会变，未来扩大消费仍将是

重要方向。 

► 去年消费恢复不及预期，预计今年名义消费增长 8.6% 

从长期看我国消费在总量与结构上均有持续优化，国民经济核算

口径下的国内消费率持续上升，储蓄率下降；在结构上，城乡恩

格尔系数均不断下降，医疗保健以及教育文化娱乐类服务性消费

比重增加。2020 年我国消费从总量和结构方面持续优化的进程受

到干扰：不同口径度量下全年消费总量回落约 4%；结构上，必需

品消费占比明显上升，服务消费大幅下降。 

从消费与收入关系看，定量分析发现全国居民的边际消费倾向为

0.864，根据名义 GDP 增速、居民可支配收入增速与消费增速的

关系判断，预测 2021 年全国居民人均消费支出名义增速将在

8.6%附近。 

► 实物消费：将保持周期性上升状态 

实物消费聚焦汽车类、家电类、石油及制品类，这三类在消费中

占比大且有明显周期性。 

汽车：2020 年下半年汽车消费步入持续高速增长阶段，今年有望

延续上升周期。 

石油及制品：与油价紧密相关；原油价格突破 60美元/桶，预计

全年保持高位，石油及制品消费将快速回温。 

家电：滞后于房地产周期。房地产销售在 2020年下半年持续走

高，预计今年家电消费逐步回升至高增速区间。 

► 服务消费：预计下半年疫情消退后显著增长 

相比于实物消费，服务消费在 2020 年受到疫情冲击的程度更加

严重。通过对餐饮、旅游和航空业的观察可以发现服务消费恢复

进度较慢，受到疫情反复的影响也较大。展望 2021 年，随着疫

苗接种率的上升以及海外疫情的好转，若疫情持续得到控制不出

现反复，预计今年下半年起，服务消费将呈现显著增长。 
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1.扩大消费将是我国经济发展重要方向 

2014 年以来我国最终消费支出对 GDP 的拉动超过资本形成总额，我国经济从投

资驱动转向消费驱动。2020 年我国经济受到新冠疫情冲击，在经济逐步恢复的过程

中，二季度投资对 GDP 的拉动转正，三季度净出口对 GDP 的拉动转正；全年三大需求

中只有消费对经济形成拖累。 

短期我国的消费需求出现回退，而在长期，消费需求作为我国经济主要拉动力的

趋势不会变，未来扩大消费仍将是重要方向。2020 年 12 月的中央经济工作会议提出：

扩大消费最根本的是促进就业，完善社保，优化收入分配结构。这对我国扩大内需提

出了新要求的同时，也为挖掘消费潜力带来了新机遇。 

 图 1  三大需求对 GDP 的拉动(%) 

 

 
 资料来源：WIND，华西证券研究所 

2.去年消费恢复不及预期，长期看消费仍在持续升级 

GDP 中的最终消费支出、城乡一体化住户调查中的居民消费以及社会消费品零售

总额是衡量我国消费水平的三个重要指标。这三个指标度量消费的范围以及其特点各

有不同： 

GDP 最终消费支出是指在一定时期内对货物和服务的全部最终消费，包括居民最

终消费支出和政府最终消费支出。其覆盖消费的范围最为全面，可以准确度量全社

会的实物商品与服务的消费总额。但 GDP 最终消费支出的更新频率低，每年公布一次；

并且从消费结构上只公布政府与居民消费支出情况，不公布具体的消费类别。 

城乡一体化住户调查中的居民消费记录了农村居民以现金形式或其他形式获得

的货物和服务消费，以及城镇居民以现金形式购买的货物和服务消费。城乡一体化住

户调查居民消费是在居民端以记账形式统计的调查数据，记录了城镇与农村居民的实

物及服务消费；其更新频率为季度。 

社会消费品零售总额指个人、社会集团（企业、事业单位）货物零售消费金额，

提供限额以上单位详细消费类别的零售数据。作为月度数据，其更新频率为三个指
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标中最快的。但社会消费品零售总额对消费的覆盖范围在三者中最窄，服务消费的统

计中只包含餐饮服务。 

综上，GDP 最终消费支出适用于分析全社会消费总量，以及消费的长期变化的问

题；社会消费品零售总额适用于分析实时实物商品零售情况及消费结构；城乡一体化

住户调查居民消费适合分析城乡居民消费情况。 

2.1.2020 年消费回落 4% 

我们首先对 2020 年我国消费情况进行回顾。由于 2020 年 GDP 支出法数据尚未公

布，暂时无法获得 GDP 最终消费支出口径的 2020 年全社会消费情况。因此，我们主

要从社会消费品零售总额以及居民人均消费支出两个口径分析。 

 图 2  社会消费品零售总额增速不及预期 

 

 
 资料来源：WIND，华西证券研究所 

2020 年全年消费水平较上年有明显回落，从社会消费品零售总额及居民人均消

费支出两个口径看，全年消费回落幅度在 4%左右。 

从社会消费品零售总额口径看，一季度社零同比下降近 20%，随后在 4、5 月快

速回升，但在 6、7 月回升速度放缓。三季度社零同比虽进一步上升，但当月同比增

速始终未超过 5%；12 月由于国内部分地区疫情有所反复，社零增速再次回落。 

从居民人均消费支出口径看，一季度全国居民人均消费支出同比下降 12.5%，经

过后三个季度的回升，全年全国居民人均消费支出较上年实际下降 4%。 
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 图 3  社会消费品零售总额与居民人均消费支出(%) 

 

 
 资料来源：WIND，华西证券研究所 

观察同为名义累计增速的社零与城镇居民人均消费性支出增速，可以发现在消费

位于正增长区间时，社零口径增速高于城镇居民人均消费支出增速；在当经济受到冲

击消费水平收缩时，城镇居民人均消费支出增速回落幅度低于社零增速。2020 年两

口径度量的我国消费水平回落幅度均在 4%左右。消费成为了 2020 年三大需求中唯一

全年负增长的指标，其恢复程度明显落后于投资与净出口。 

2.2.从长期看消费仍在升级 

从长期的视角看，在经历了多年来消费水平的快速增长和消费结构的不断升级后，

我国消费在总量和结构上继续优化。 

我们定义国内消费率为 GDP 最终消费支出与 GDP 支出法的比值，即最终消费支出

在 GDP 中的占比。从国内消费率的角度看，2010 至 2019 年 GDP 支出法中最终消费支

出的比例稳定上升，这一占比从 2010 年的不到 50%上升至 2019 年的 55.4%。这说明

消费总量仍处于上升通道，从长期看，三大需求中消费需求仍有上升空间。 
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 图 4  最终消费支出占比明显上升 

 

 
 资料来源：WIND，华西证券研究所 

此外，从国民经济核算中的国民总储蓄率及国内总储蓄率的角度看，这两个指标

在 2010-2019 年间有明显下降，从 51%降至 44%附近，国民总储蓄率及国内总储蓄率

的下降速度在 2016-2019 年间有所放缓。储蓄率的下降也证明了消费需求在长期的

上升。 

 

图 5  国内消费率稳定上升  图 6  国民经济核算口径储蓄率持续下降（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

除了消费总量外，我国的消费结构也在持续改善。恩格尔系数指食品支出总额占

个人消费支出总额的比重，是对消费结构最基本的一个度量。可以发现，城镇与农村

居民家庭恩格尔指数总体上均有持续下降，消费结构不断优化；2015-2019 年开始恩

格尔系数降幅虽然有所放缓，但仍在稳定下降。城镇居民与农村居民家庭恩格尔系数

变化高度相似，农村居民家庭恩格尔系数下降幅度更大，逐步贴近城镇水平。 
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 图 7  城镇农村居民家庭恩格尔系数继续下降（%） 

 

 
 资料来源：WIND，华西证券研究所 

除了恩格尔系数外，通过城乡一体化住户调查居民消费中的支出结构中，我们也

可以找到消费升级的证据。从图 8 中可以看到，2013 至 2019 年居民在食品烟酒类与

衣着类消费的比例持续下降，医疗保健以及教育文化和娱乐类消费占比持续增加，居

住类消费先降后升。 

2020 年由于疫情的影响，居民消费结构的变化方向与 2013-2019 年有所不同。

2020 年全年，作为必需品的食品烟酒类以及居住类消费占比明显上升，衣着与交通

和通信类消费继续下降，前年度占比提升较快的服务类消费医疗保健类与教育文化和

娱乐类消费均有回落。 
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 图 8  长期看医疗保健以及教育文化和娱乐类消费持续增加 

 

 
 资料来源：WIND，华西证券研究所 

3.去年收入与消费增速差距扩大，预计今年消费名义增长

8.6% 

站在居民住户的角度，每一位居民的消费来源于其收入。城乡居民的可支配收入

包含消费和储蓄两个部分，居民消费与居民可支配收入直接相关。而收入来源于生

产，因此人均收入增速与 GDP 增速直接相关。本节从消费来源的角度，分析收入水

平与消费的关系。 

首先观察 GDP 与全国居民可支配收入的名义累计同比增速，可以发现 GDP 增速与

人均可支配收入增速高度相关：名义 GDP 增速波动较大，居民可支配收入名义增速在

2020 年以前基本平稳，居民可支配收入名义增速基本位于名义 GDP 增速中枢位置。

2019 年以前名义 GDP 增速普遍高于居民可支配收入增速，但自 2019 年起居民可支配

收入增速超过名义 GDP 增速。2021 年 3 月 5 日李克强在政府工作报告中提到居民人

均可支配收入增长要与国内生产总值增长基本同步，根据我们之前的预测，2021 年

名义 GDP 增速将达到 10.7%，因此预计 2021 年全国居民可支配收入名义增速位于 10%

附近。 
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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_18842


