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本报告导读： 
 

摘要： 
 2010 年 11 月社会消费品零售总额增长 18.7%，较上月增加

0.1 个百分点，基本符合我们的预期。 
 限额以上商品零售额 11 月同比增加 30.7%，较上月上升 0.9

个百分点。必需消费品中，吃的增速有所上升，穿和日用品

增速有所回落，整体都在高位徘徊。 
 其他主要类别商品中，11 月汽车消费增速为 33.6%，较上月

继续上升 1.4 个百分点。明年购置税优惠等政策预计不再延

续，也将进一步助推年内汽车消费。 
 本月 CPI 达到 5.1%，创近两年新高。无论在温和通胀还是

高通胀背景下，消费名义增速与 CPI 都非常相关，从历史上

看，高通胀背景下消费实际增速也没有大幅下滑。受益于人

口结构的变化，目前消费的实际增速已经较几年前上升一个

台阶，不会出现趋势性的下降。 
 实际增速稳定、通胀高位徘徊，进一步考虑经济的回升和收

入的增长，消费仍将保持较快增速。预计 12 月消费名义增

速为 18.4%，10 年全年增速为 18.4%。2011 年消费名义增速

也在 18%左右。 
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图 1： 
社会消费品零售总额实际

值与预测值 
（2010） 

单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 2： 
限额以上吃、穿和日用品

增速 
（2008-2010） 

单位：% 

 

 

 

 

 

一、11 月消费符合预期 

国家统计局 12 月 11 日公布数据显示，2010 年 11 月社会消费品零售总额

13911 亿元，同比增加 18.7%，比 10 月加快 0.1 个百分点，基本符合我们

的预期。 
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二、必需消费有升有降 

11 月限额以上商品零售额增速为 30.7%，较上月上升 0.9 个百分点。必需

消费品中，吃的增速有所上升，穿和日用品增速有所回落，整体都在高位

徘徊。 
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图 3： 
限额以上家电、汽车和石

油制品增速 
（2008-2010） 

单位：% 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
图 4： 
消费名义增速与 CPI 
（2001-2010） 

单位：% 

 

 

 

 

 

三、汽车销量继续上升 

作为经济先行指标，汽车销售是最为重要的消费数据之一。11 月汽车消费

增速为 33.6%，较上月继续上升 1.4 个百分点。明年购置税优惠等政策预计

不再延续，也将进一步助推年内汽车消费。根据我们汽车研究员的预测，

明年汽车销量增速在 15%左右。 

此外，11 月家电消费增速为 22.6%，与上月持平；石油及制品增速为 34.4%，

略有上升。 

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

70

08-1 08-4 08-7 08-10 09-1 09-4 09-7 09-10 10-1 10-4 10-7 10-10

汽车
石油及制品
家用电器和音像器材

四、不必过虑实际增速 

本月 CPI 达到 5.1%，创近两年新高。从历史上看，无论在温和通胀还是高

通胀背景下，消费名义增速与 CPI 都非常相关。 
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图 5： 
消费实际增速 
（2001-2010） 

单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 6： 
社会消费品零售总额实际

和名义增速 
（2009-2011） 

单位：% 

注：2010.12 月及以后为预测值 

 

 

 

 
 
 
 

近期，消费实际增速出现一定幅度下降，但这属于短期的正常波动。事实

上，07 年 CPI 曾接近于 9%，消费实际增速也没有大幅回落。受益于人口

结构的变化，目前消费的实际增速已经较几年前上升一个台阶，因此不会

出现趋势性的下降。 
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五、消费保持较快增速 

实际增速稳定、通胀高位徘徊，进一步考虑经济的回升和收入的增长，消

费仍将保持较快增速。 

预计 12 月消费名义增速为 18.4%，10 年全年增速为 18.4%。2011 年消费

名义增速也在 18%左右。 
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