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[Table_Summary] 投资要点 

 需要关注消费意愿与消费能力的差异；并非具有消费能力，就一定有消费意愿； 

 4 月金融数据中消费贷款出现回落，或在一定程度上表明了消费意愿的下降； 

 消费意愿的下降包括被动下降与主动下降两种可能性；管控力度的加强，往往导致消费
意愿的被动下降； 

 相对偏严的防控手段逐步退出后，如果需要释放消费能力，则要将提升消费意愿作为前
提，否则消费能力的自然释放或将是缓慢的过程； 

 典型代表可以用深圳 2020 年与 2022 年上半年的情况做比较，能较好地观察到消费能
力释放的速度差异。 

 2022 年 3 月开始，深圳在提升消费意愿上，或采取了增量政策，加快了消费能力的释
放； 

 我们认为，疫情结束后深圳市区两级迅速发放消费券，或提升了消费意愿，在加快消费
能力释放上发挥了作用。 

 

 

 风险提示事件：1、政策变动风险。2、疫情变化风险。3、消费意愿的刻画基于一定的
假设以及公开历史数据的归纳分析，相关结论具有一定的局限性，仅供参考。 
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 释放消费能力的前提是提升消费意愿 

——当前经济与政策思考 

 证券研究报告/宏观策略专题报告 2022 年 05 月 15 日 
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1. 释放消费能力的前提是提升消费意愿 

消费意愿和消费能力并不是一个概念，消费意愿指的是“愿不愿意去消

费”，消费能力指的是“有没有消费的能力或经济基础”，并不是说具有

消费能力，就一定有消费意愿。 

 

从 4 月金融数据来看，消费意愿下降或许是当前的主要问题。根据央行

公布《金融统计数据报告》，4 月新增人民币贷款 6489 亿元（前值 3.12

万亿），同比少增 8195 亿元。分部门来看，住户部门和企业部门贷款都

出现同比少增的迹象。其中，住户贷款减少 2170 亿元（3 月增加 7539

亿元），同比少增 7453 亿元（3 月少增 3940 亿元），住户贷款已经出现

了连续 6 个月的同比少增。另外，《金融统计数据报告》公布了住房贷款

与消费贷款数据。其中，4 月住房贷款减少 605 亿元，同比少增 4022

亿元，或大致对应中长期贷款，减少幅度较 2 月进一步扩大，同比少增

略低于 2 月水平，表明房地产的市场需求端仍然处于低位。4 月不含住

房贷款的消费贷款减少 1044 亿元，同比少增 1861 亿元，或大致对应短

期贷款，同比少增幅度较 3 月进一步扩大，消费贷款金额绝对量的减少，

或在一定程度上表明了消费意愿的下降。 

 

消费意愿的下降，或存在被动下降和主动下降两个层面： 

 

首先是消费意愿的被动下降。因为疫情反复，带来管控力度的加强，导

致消费意愿出现了被动下降。典型的数据则是各个城市地铁客运量的数

据，例如上海、郑州、北京、苏州等城市的地铁客运量均较前期出现了

回落，人员被动居家导致人员流动数量降低，出行下降对实体消费的影

响难以避免。 

 

 

图表 1：北上广深地铁客运量 
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来源：WIND、中泰证券研究所 

 

图表 2：以 2021 年 12 月均值为基期 100 的地铁客运量指数 

 
来源：WIND、中泰证券研究所 

 

相对偏严的防控手段逐步退出后，如果需要释放消费能力，则要将提升

消费意愿作为前提，否则消费能力的自然释放或将是缓慢的过程。典型

代表可以用深圳 2020 年与 2022 年上半年的情况做比较，能较好地观察

到消费能力释放的速度差异。 

 

2022 年 3 月开始，深圳在提升消费意愿上，或采取了增量政策，加快了

消费能力的释放。根据梳理，疫情结束后深圳市区两级迅速发放消费券，

或许提升了消费意愿，在加快消费能力释放上发挥了作用。在 3 月 25

日，深圳迅速印发了《关于应对新冠肺炎疫情进一步帮助市场主体纾困

解难若干措施》（以下简称《若干措施》），充分反映了保经济、稳增长的

政策意图。其中，明确提出了全力提振消费需求等政策，具体包括支持
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符合条件的零售企业在电商平台开设店铺，对企业实际支出开店费用、

运营费用、推广费用的 10%给予补助，每家企业最高不超过 50 万元。

在大型电商平台设立“深圳专区”，组织重点企业入驻，安排 5 亿元资金

发放消费券，推动以数字人民币红包形式发放，带动形成消费热点。” 

 

根据 4 月以来的实际情况，深圳市、区两级政府部门通过美团、京东等

互联网平台陆续向在深市民发放 5 亿元消费券，其中还包括 3000 万数

字人民币红包，支持市民消费。由于深圳消费券的发放时间集中在 4 月

和 5 月，但社零数据的公布时间相对滞后。但可以观察到的是，深圳人

员的出行意愿修复较 2020 年发生了明显变化，这或许与消费券等增量

政策有关。 

 

图表 3：2022 年 4 月以来深圳市区发放消费券情况梳理 

 

来源：深圳市区政府网站、中泰证券研究所 

 

非常明显的是，2020 年的新冠疫情并未影响深圳区域，但疫情发生期间，

深圳地铁客运量短期也进入了底部运行的阶段。从 3 月初开始，深圳地

铁客运量逐步修复，但修复斜率相对缓和，从第 61 天（2020 年 3 月 1

日）开始，直到第 182 天（2020 年 6 月 30 日），地铁客运量仅修复到

2019 年 12 月均值的 88%左右，这或充分反映了在消费能力并未受到明

显冲击背景下，出行意愿的修复往往会相对偏慢，而出行意愿不足也会

拖累消费意愿的修复。 

 

但 2022 年情况发生了明显变化，尽管深圳本地疫情出现反复，在短期

对人员流动形成冲击，体现在地铁客运量在第 73 天-75 天（2022 年 3

月 13 日-15 日）出现明显回落，但持续时间相对偏低，这反映了深圳处

理疫情的效率较高。关键在于客运量随后的快速修复，从第 75 天（2022

年 3 月 15 日）到第 115 天（2022 年 4 月 24 日），仅通过 40 天时间，

地铁客运量水平就修复至 2021 年 12 月均值附近，表明出行意愿的快速

修复。与之相类似的，是拥堵用时指数的差异，2020 年表现出了缓慢修

复的过程，而 2022 年 3 月由于疫情扰动导致拥堵用时指数短期见底后

迅速修复，从低点至修复至上年 12 月均值水平，所需时间较 2020 年也

出现了明显缩短的迹象。 

 

图表 4：深圳地铁客运量和拥堵用时指数比较（2020 年 VS2022 年） 
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