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摘要： 
 2010 年 1 季度社会消费品零售总额名义增速为 17.9%，实际

增速为 15.5%，虽较去年 4 季度略有下降，但仍维持在历史

高位。 

 我们预计今年 2 季度社会消费品零售总额实际增速为

16.3%，3、4 季度稳定在 15.5%左右。由于物价的上涨，预

计名义消费增速 2季度上升至 19.6%，此后稳定在 20%左右。

 从限额以上零售的构成看，消费的增长是广泛全面的，主要

类别商品中，吃、穿和日用品等增速均继续回升。汽车、家

用电器等耐用品消费增速虽继续回落，但仍然保持在高位。

 分区域看，一季度市级社会消费品零售总额增速为 18.4%，

县及县以下增速为 15.4%，前者继续高于后者。 

 正如我们前期所述，即使有惠农政策和部分农民工返乡影

响，但相比去年城市人口仍是净流入，因此城镇零售总额增

速也将继续高于农村。在城市化持续的背景下，市级零售增

速快于县以下是经济增长状态良好的反映，也会成为常态。

 一季度农村、城镇居民收入增速均有所回升，反映了经济复

苏的影响。未来只要经济复苏持续，并带动居民收入增加，

消费的持续增长就能得到有力支撑。 

 10 年中国消费回归常态，居民消费和政府消费实际增速较

09 年都不会大幅下降，消费贡献的 GDP 增速将保持稳定。 
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图 1： 
社会消费品零售总额实际

和名义增速 
（2000-2010） 

单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

一、消费实际增速趋稳 

国家统计局 4 月 15 日公布数据显示，2010 年 1 季度社会消费品零售总额

36374 亿元，同比增加 17.9%，扣除价格因素实际同比增长 15.5%，增速较

去年 4季度略有下降，但仍维持在历史高位，基本符合我们的预期。 

虽然汽车等耐用消费品增速有所回落，居民收入增速也再次低于 GDP 增长，

但由于经济继续复苏、各类消费品增速全面回升，消费增速仍将维持稳定。

我们预计今年 2 季度社会消费品零售总额实际增速为 16.3%，3、4 季度稳

定在 15.5%左右。由于物价的上涨，预计名义消费增速 2季度上升至 19.6%，

此后稳定在 20%左右。 
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二、各类消费全面增长 

3 月限额以上零售额同比增长 30.4%，较 1-2 月增加 1.2 个百分点。限额以

上零售额占社会消费品零售总额的近四成，其中包含消费细项构成，可以

更清楚地反映消费增长的趋势。 

主要类别商品中，吃、穿和日用品等增速均继续回升，反映消费的增长是

全面而广泛的。 
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图 2： 
限额以上吃、穿和日用品

增速 
（2008-2010） 

单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 3： 
限额以上家电、汽车和石

油制品增速 
（2008-2010） 

单位：% 
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3 月汽车、家用电器等耐用品消费增速虽继续回落，但仍然保持在高位。 
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三、城市消费好于农村 

分区域看，一季度市级社会消费品零售总额增速为 18.4%，县及县以下增

速为 15.4%，前者继续高于后者。 

正如我们前期所述，即使有惠农政策和部分农民工返乡影响，但相比去年

城市人口仍是净流入，因此城镇零售总额增速也将继续高于农村。在城市

化持续的背景下，市级零售增速快于县以下是经济增长状态良好的表现，

也会成为常态。 
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图 4： 
市和县及县以下零售额名

义增速 
（2000-2010） 

单位：% 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 5： 
城镇收入、农村收入和

GDP 的名义增速 
（2003-2010） 

单位：% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

0

5

10

15

20

25

00-01

01-01

02-01

03-01

04-01

05-01

06-01

07-01

08-01

09-01

10-01

市

县及县以下

数据来源：Wind、国泰君安证券 

四、收入增长支撑消费 

根据统计局公布数据，1季度城镇居民收入增长 9.8%，实际增长 7.5%；农

村居民收入增长 11.8%，实际增长 9.2%，无论是实际增速还是名义增速都

再次低于 GDP 增速。 

经济增长决定分配方式，在重工业化加速的背景下，我国的分配问题很难

在短期内解决，收入增速低于经济增速属于正常现象。 

0

5

10

15

20

25

03-03
03-07
03-11
04-03
04-07
04-11
05-03
05-07
05-11
06-03
06-07
06-11
07-03
07-07
07-11
08-03
08-07
08-11
09-03
09-07
09-11
10-03

城镇收入 农村收入 GDP

数据来源：Wind、国泰君安证券 

值得注意的是，一季度农村、城镇居民收入增速均有所回升，反映了经济

复苏的影响。未来只要经济复苏持续，并带动居民收入增加，消费的持续

增长就能得到有力支撑。 
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图 6： 
城镇居民收入和市级社会

消费品零售总额增速 
（2003-2010） 

单位：% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 7： 
农村居民分项收入 
（2007-2010） 

单位：% 
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五、农村消费继续向好 

分解农村收入我们可以看到，由于工业生产的恢复，农村居民工资性收入

已经恢复，但家庭经营性收入和转移性收入增速仍在低位。 
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从历史上看，经营性收入与物价较为相关，随着 CPI 的回升，未来农民经

营性收入将继续恢复，而转移性收入也将维持往年的高增速，因此农民收

入将继续向好。 

由于其消费倾向与收入正相关，农民收入增加将显著反映在消费的提高上。

虽然从归属地看，城镇消费品零售总额增速将持续高于农村，但这其中部

分源于人口流动，农村消费本身也将保持较快增长。 
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图 8： 
消费贡献实际 GDP、消费

品零售总额实际增速 
（91－10 年） 

单位：％ 

 

 

 

 

 

六、消费年内保持稳定 

城市消费增速持续快于农村、收入增速再次低于 GDP 增长，2010 中国消费

回归常态，但随着经济和收入的不断向上，消费仍将保持较快增长。 

具体来看，居民消费 10 年的实际消费增速不会比 09 年大幅下降；与此同

时，今年的预算赤字较去年有所增长，用于民生方面的比例也会上升，政

府消费占 GDP 比重将不会下降。因此，消费贡献的 GDP 增速将保持稳定。
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