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宏观动态报告 

2009 年《政府工作报告》中消费专题 

1 在《政府工作报告》设定了刺激国内消费需求的发展路径，我

们认为，政府充分考虑了城乡居民在消费需求方面的差异，以刺

激城乡居民的增加额外消费需求为经济增长新的拉动点。区分城

乡居民不同的消费结构和消费习惯，有针对性的采取了不同的刺

激增加额外消费需求的措施。 

2在居民消费结构和消费习惯密切相关边际消费倾向和边际储蓄

倾向方面，我国城乡居民之间存在着很大的差异。我们推断在农

村边际消费倾向处于下降趋势的条件下，增加农村居民的可支配

收入，很难大规模的刺激农村居民增加额外消费需求，只会促使

农村居民将大量的可支配收入相应的转化为储蓄，相反，城镇居

民的边际消费倾向处在上升趋势中，增加城镇居民的可支配收

入，可以有效刺激城镇居民的增加额外消费需求。 

3 通过对城乡居民消费需求增长量因素的对比分析，认为增加城

乡居民的可支配收入均会刺激城乡居民的消费需求，由于城乡居

民之间边际消费倾向存在的差异，在不改变农村居民的消费习惯

和消费结构的条件下，农村居民所增加的可支配收入依然无法增

加额外的消费需求。 

4 由于农村居民的食品类支出在消费结构中所占的比重较大，因

此，认为增加农村居民的可支配收入将降低农村居民在食品类上

的消费支出占比，但要刺激农村居民的额外消费需求，就要优化

改进农村居民的消费习惯和消费结构，以保证避免增加可支配收

入转化为储蓄。 

5 通过对城乡居民的消费弹性和消费拉动系数的比较分析，认

为，城镇居民的消费需求是经济增长的主要拉动力，而农村居民

的消费需求是经济增长不可忽视的重要力量，要注意城乡居民消

费需求的协同发展。 

6 我们判断，09 年中城镇消费在各项利好政策措施的刺激下有望

保持稳定增长；然而，在“家电下乡”，“农机下乡”，“汽车、摩

托车下乡”等以农村居民的消费需求为刺激目标的举措，在农村

居民较低的边际消费倾向作用下，能否有效刺激出农村居民的额

外消费需求，还有很大的难度。

花开两朵显春秋，各表一枝话不同 

胡艳妮 

huyanni@csc.com.cn 

010-85130973 
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在全球经济危机的影响下，国际主要经济体逐步滑入衰退的泥潭，致使我国对外需求减弱，净出口对我国

GDP 的贡献度减弱，而为了能保证实现经济增长实现 8%的目标，我国政府审时度势，及时调整宏观调控措施，

实行积极的财政政策和适度宽松的货币政策，稳定经济发展，提出扩大国内消费需求，刺激经济稳定增长。 

为了促进国内消费需求，增强内需对经济的拉动作用，在 3 月 5 日召开的第十一届全国人大二次会议上，

温家宝总理在《政府工作报告》强调了扩大消费需求的重要性，指出了以消费需求拉动经济增长的发展路径。

在 09 年的工作中，一要扩大居民消费，调整收入分配格局，提高劳动报酬占国民收入的比重，增加政府支出用

于改善民生、扩大消费的比重，增加对城镇低收入群众和农民的补贴，二要培育消费热点，拓展消费空间。完

善汽车消费政策，加快发展二手车市场和汽车租赁市场，引导和促进汽车合理消费。大力发展社区商业、物业、

家政等便民消费，加快发展旅游休闲消费，扩大文化娱乐、体育健身等服务消费，积极发展网络动漫等新型消

费。三要完善消费政策，优化消费环境。加快建设“万村千乡”市场工程，推进连锁经营向农村延伸。要加强

城乡消费设施和服务体系建设，规范市场秩序，维护消费者合法权益。抓紧研究出台鼓励消费的政策措施，积

极发展消费信贷。四要做好“家电下乡”、“农机下乡”、“汽车、摩托车下乡”等工作，把中央财政的 400 亿元补贴

资金用好用活，使企业增加销售、农民得到实惠。 

从政府设定的刺激国内消费需求的发展路径来看，我们认为，政府充分考虑了城乡居民在消费需求方面的

差异，以刺激城乡居民的增加额外消费需求为经济增长新的拉动点。区分城乡居民不同的消费结构和消费习惯，

有针对性的采取了不同的刺激增加额外消费需求的措施。 

在居民消费结构和消费习惯密切相关边际消费倾向和边际储蓄倾向方面，我国城乡居民之间存在着很大的

差异。消费函数中，与个人可支配收入密切相关的系数是边际消费倾向，表明消费需求增量中可支配收入增量

所占的比重。根据消费需求增量与可支配收入增量之比所计算出了边际消费倾向表明，农村居民的边际消费倾

向长期低于城镇居民的边际消费倾向，波动幅度要大于城镇居民的边际消费倾向，并且城乡居民之间的边际消

费倾向之间的剪刀差有扩大的趋势。而在储蓄函数中，利用边际消费倾向间接计算出来的边际储蓄倾向，表明

在储蓄需求增量中可支配收入增量所占的比重。我国农村居民的边际储蓄倾向长期高于边际消费倾向，波动幅

度要大于城镇居民的边际储蓄倾向，并且城乡居民之间的边际储蓄倾向之间的剪刀差同样存在扩大的趋势。因

此，我们推断在农村边际消费倾向处于下降趋势的条件下，增加农村居民的可支配收入，很难大规模的刺激农

村居民增加额外消费需求，只会促使农村居民将大量的可支配收入相应的转化为储蓄，相反，城镇居民的边际

消费倾向处在上升趋势中，增加城镇居民的可支配收入，可以有效刺激城镇居民的增加额外消费需求。另外，

农村居民边际消费倾向和边际储蓄倾向的波动幅度均高于城镇居民，表明农村居民的消费结构并不稳定，在相

关政策刺激下，提升农村居民的额外消费需求是可能的。 

图 1 城镇和农村居民的边际消费倾向 
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图 2 城镇和农村居民的边际储蓄倾向 
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资料来源：wind 中信建投证券研究所  

根据消费需求理论，我们将城乡居民的消费需求分解为两个方面：一方面由于可支配收入增长而导致的消

费需求增长，另一方面是由于自身消费倾向变动而导致的消费需求的变动。在城乡居民的消费需求中，可支配

收入对消费需求的影响在城乡均发挥了主要作用，但边际消费倾向对消费需求的影响在城乡之间差异较大，基

于城乡边际消费倾向和边际储蓄倾向的判断，我们认为增加城乡居民的可支配收入均会刺激城乡居民的消费需

求，由于城乡居民之间边际消费倾向存在的差异，在不改变农村居民的消费习惯和消费结构的条件下，农村居

民所增加的可支配收入依然无法增加额外的消费需求。 

图 3 我国城乡居民消费需求增长量的因素分析 
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资料来源：wind 中信建投证券研究所  

从消费结构来看，食品类支出在消费结构中所占的比重会逐渐降低，穿用住行类支出的比重将会逐渐提高，

一般采用恩格尔系数衡量消费结构的优化程度。我国城乡居民的恩格尔系数均逐渐降低，以步入了小康水平，

但城镇居民的恩格尔系数明显低于农村居民的恩格尔系数，农村居民在食品类的消费支出要高于城镇居民。而
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在我国城乡居民的消费结构中，家庭设备用品及服务类与交通和通信类的消费支出占比差异较大，城镇居民在

这两类的消费支出比重要明显高于农村居民，基于消费需求增长因素分析的判断，我们认为，增加农村居民的

可支配收入将降低农村居民在食品类上的消费支出占比，但要刺激农村居民的额外消费需求，就要优化改进农

村居民的消费习惯和消费结构，以保证避免增加可支配收入转化为储蓄。 

图 4 城镇和农村居民的恩格尔系数 
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资料来源：wind 中信建投证券研究所  

 

图 5 城镇居民的消费结构 
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资料来源：wind 中信建投证券研究所  
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图 6 农村居民的消费结构 

农村

0

15

30

45

60

75

90

1
9
9
5

1
9
9
6

1
9
9
7

1
9
9
8

1
9
9
9

2
0
0
0

2
0
0
1

2
0
0
2

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

食品 衣着 居住 家庭设备用品及服务 交通和通信 文化娱乐用品 医疗保健 服务

 

资料来源：wind 中信建投证券研究所  

消费弹性描述了消费增长 1 个百分点能拉动经济增长的百分比。从我国城乡居民的消费弹性来看城镇居民

的消费需求一直是拉动经济增长的主要推动力，而农村居民的消费需求在经济发展中的重要性也日渐加强。因

此，在刺激扩大内需，刺激经济持续发展中，要保证城乡居民消费需求的协同发展。 

图 7 我国城乡居民的消费弹性 
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资料来源：wind 中信建投证券研究所  

消费拉动系数描述了经济增长中消费需求增长所起的拉动作用程度。我国城镇居民的消费需求一直是我国

经济增长的主要拉动力，而农村居民的消费需求对我国经济增长的拉动力也是不可忽视的重要力量，这也认证

了我们在我国城乡居民消费弹性中，城乡居民消费需求协同发展的判断。 
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图 8 我国城乡居民的消费拉动系数 

45% 42%
34%

68%

51%

38%

87%

40% 36%
43%

35% 39%

31%

7%

12%

9%

11%

9% 13%

21%

13%
12%

-6%
-3%

-15%

15%

45%

75%

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

城镇居民的消费拉动系数 农村居民的消费拉动系数

 
资料来源：wind 中信建投证券研究所  

基于以上的分析，我们认为在城镇居民的消费结构趋于合理化，而农村居民的消费结构逐步从温饱状态走

向小康的社会环境下，政府在设定刺激增加城乡居民额外消费需求时，即考虑了城乡居民的消费需求对拉动经

济的作用，又考虑了城乡居民由于消费结构不同而出现的消费差异，有针对性的设定了不同的刺激新增城乡居

民额外消费需求的发展路径。在调整收入分配格局，增加城乡居民可支配收入的大前提下，尽力推动城镇居民

增加消费热点，扩大消费空间，努力扩大农村的消费环境，“家电下乡”、“农机下乡”、“汽车、摩托车下乡”等举

措优化农村的消费结构，降低农村居民较高的边际储蓄倾向。就此，我们判断，09 年中旅游行业、奢侈品消费

等可选消费行业在城镇居民的新增额外消费需求刺激下，会有较大幅度的发展；然而，在“家电下乡”，“农机

下乡”，“汽车、摩托车下乡”等以农村居民的消费需求为刺激目标的举措，在农村居民较低的边际消费倾向作

用下，能否有效刺激出农村居民的额外消费需求，还有很大的难度，400 亿的财政补贴款能否刺激出农村居民

的消费需求，还是一个问题。 

。
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本报告的信息均来源于我公司认为可信的公开资料，但我公司及研究人员对这些信息

的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更，

且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。
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行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制和发布。如引用、刊发，须注明出处为中信建投证券研究发展部，且不得对本报

告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本文作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能

力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作

者的研究观点。本文作者不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 我们的精神  理念  追求 

珍视客户利益 , 珍视公司利益，珍惜个人荣誉 
追求卓越的职业水准，追求最佳分析师的境界 
强调创新意识的培养，强调前瞻性的研究与判断 
注重研究、沟通、推介能力的全面发展 
发扬敬业精神，发扬团队精神 
第一家与基金管理公司签约的证券研究机构 
第一家与保险公司签约的证券研究机构 
第一批与全国社会保障基金理事会签约的证券研究机构 
第一批拥有博士后科研工作站的证券研究机构 
2004 和 2006 年宏观经济预测所有机构第一名 
2003-2006 年连续四年证券研究机构宏观经济预测第一名 
2003 年投资组合收益率为 47.91%，超越上证综合指数 37 个百分点 
2004 年华夏 50 组合收益率为 3.56%，超越上证综合指数 13 个百分点 
2005 年华夏 19 组合收益率为 8.98%，超越上证综合指数 16.32 个百分点 
2006 年中信建投Top30 组合收益率为 180%，超越上证综合指数 50 个百分点 

胡艳妮，经济学硕士，宏观经济分析师 
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