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[2009.04.20] 

名义增速反弹，实际增速企稳 

——3 月社会消费品零售总额数据点评 

 李迅雷 吕春杰     
 

021-38676523 021-38676051     

lixunlei@gtjas.com lvchunjie@gtjas.com     

本报告导读： 
 对3月份社会消费品零售总额数据的点评 

 

摘要： 
1、3 月社会消费品零售总额亿元，同比增加 14.7%，扣除物价

因素实际增长 16.1%，较年 2 月份有 3.1%和 2.7%的反弹，但有

春节因素的影响。 
2、社会消费品零售总额名义增速仍将下滑，实际增速有企稳迹

象。在刺激政策配合下，全年消费仍能保持较快增长。 
3、分地域看，县及县以下增速快于城市；分行业看住宿餐饮业

持续跑赢批发零售业。 
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图 1：社会消费品零售

总额名义和实际增速 

 

 

 

 

 

 

表 1：各年度春节日期 

 

 

图 2：社会消费品零售

总额名义增速与滞后一

年 GDP 增速 

 

 

 

 

 

国家统计局 4 月 17 日公布数据显示，3 月份社会消费品零售总额亿元，同

比增加 14.7%，扣除物价因素实际增长 16.1%，较年 2 月份分别有 3.1%和

2.7%的反弹。但今年 1、2 月的同比增速有春节因素的影响，短期反弹不能

说明问题。 
从第一季度整体看，名义社会消费品总额滞后 GDP 增速一年效应继续存在

（见《保增长与扩内需之间量化分析》（2009.3.25）），而 2008 年全年 GDP
增速都在下降；与此同时，调整季节因素后的季名义环比数据在下滑，物

价在下降，消费者信心还未恢复，这都预示着消费名义增速未来的继续下

滑。积极的因素是，实际增速有企稳迹象，并且一直处于趋势上升阶段，

预计在刺激政策配合下，全年消费仍能保持较快增长。 
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图 3：消费者信心指数 2
月仍在下降 

 

 

 

 

 

 

 

图 4：季节因素调整后

消费零售总额的季环比

增长 

趋势使用 H-P 滤波法计

算 
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分地域看，一季度城市消费品零售额 18934 亿元，同比增长 14.1%；县及

县以下零售额 9564 亿元，同比增长 17.0%。其中 3 月份市和县及县以下同

比分别增长 13.7%和 17.0%，后者再次超过前者。 
分行业看，批发和零售业零售额 24627 亿元，同比增长 14.6%；住宿和餐

饮业零售额 4383 亿元，增长 18.9%，其他行业零售额 388 亿元，增长 2.8%。

其中 3 月份批发零售业和住宿餐饮业同比分别增长 14.2%和 18.7%，后者

持续跑赢前者。 
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图 5：分地域看社会消

费品零售总额增速 

 

 

 

 

 

 

图 6：分行业看社会消

费品零售总额 
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