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本报告导读： 
 

摘要： 
 2010 年上半年社会消费品零售总额名义增速为 18.2%，其中

二季度同比增长 18.5%，较一季度加快 0.4 个百分点，基本

符合我们的预期。 
 分产品看，以汽车为代表的耐用品消费增速继续下滑，但吃

和穿等非耐用品消费增长较快，因此全年消费增速仍能维持

在高位。 
 消费稳定的背后是收入增速的加快。虽然收入增长仍慢于

GDP，但其增速不断上行，使消费能维持高增长。 
其中，农民收入增长快于城镇居民，我们预计其收入高增速

仍将继续，从而利好低端消费品的增长。 
 分地区看，欠发达地区增速快于发达地区的消费增速逆转阶

段已经开始。上半年海南、江西、贵州等省增速居前，而浙

江增速较快则源于去年的低基数。 
 我们预计今年第 3、4 季度社会消费品零售总额分别同比增

长 19.0%和 18.6%，10 年全年名义增速为 18.5%，消费增速

保持稳定。 
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图 1： 
社会消费品零售总额名义

增速实际值与预测值 
（2010） 

单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 2： 
限额以上家电、汽车和石

油制品增速 
（2008-2010） 

单位：% 

 

 

 

 

 

一、消费增速维持高位 

国家统计局 7 月 15 日公布数据显示，2010 年上半年社会消费品零售总额

72699 亿元，同比增加 18.2%。其中，第二季度同比增长 18.5%，较今年一

季度加快 0.4 个百分点，基本符合我们的预期。 
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二、必需品取代耐用品 

限额以上零售额上半年同比增长 30.0%，其中 6 月份同比增加 28.3%，较

1-5 月的 30.2%略有下降。 

主要类别商品中，以汽车为代表的耐用品消费增速继续下滑，6 月已经在

30%以下。而属于经济同步指标的家电及石油消费也出现下降趋势。 
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图 3： 
限额以上吃和穿类消费品

增速 
（2008-2010） 

单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 4： 
城镇收入、农村收入和

GDP 的名义增速 
（2004-2010） 

单位：% 

 

 

 

 

 

 

我们认为，今年非耐用品消费将取代以汽车为代表的耐用品消费成为消费

增长的主要动力，全年消费增速也将保持稳定。6 月吃和穿类商品同比增

长 25.4%和 26.6%，继续向上，也印证了我们的判断。 
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三、收入增长支撑消费 

消费稳定的背后是收入增速的加快。 

今年上半年城镇居民收入累计同比增长 10.2%，实际增长 7.5%；农村居民

收入累计同比增长 12.6%，实际增长 9.5%。虽然收入增长仍慢于 GDP，但

由于增速不断上升，消费也得以维持高增长。 
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四、农村收入增长更快 

农村居民收入增速较城镇更快。我们认为，农民工资性收入和经营性收入
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图 5： 
农村居民分项收入累计增

速 
（2007-2010） 

单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 6： 
各省 10 年 1-5 月社会消费

品零售总额累计增速 
（2010） 

单位：% 

 

 

 

 

 
 
 
 

都将逐渐回升，而转移性收入未来也将恢复 20%以上的高增速。 

2009 年以来，农民工资性收入已经明显上升。由于粮价维持高位、扶农政

策深化，经营性和转移性收入也有上升空间，因此未来农民收入能维持较

高增速，这也将有利于低端消费品的增长。 
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五、区域追赶趋势不变 

分区域看，近年中西部地区消费增速已经高于东部，区域消费增速的阶段

性逆转已经开始。今年上半年这一趋势并未改变，海南、江西、贵州等省

增速居前，而浙江增速较快则是源自去年的低基数原因。 
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六、消费年内保持稳定 
由于收入增速向上、非耐用品高增长弥补汽车增速下滑，因此全年消费增

速仍将保持稳定。 
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图 7： 
社会消费品零售总额增速

与预测值 
（2009-2011） 

单位：% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

我们预计今年第 3、4 季度社会消费品零售总额分别同比增长 19.0%和

18.6%，10 年全年名义增速为 18.5%。 
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