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名义增速向上、实际贡献稳定 
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本报告导读： 
本报告是对 10 年消费的点评。 

摘要： 
 2010 年社会消费品零售总额同比增加 18.4%。其中，12 月消

费同比增长 19.1%，较上月增加 0.4 个百分点，略高于我们

的预期，实际增速超预期回升是偏差的主要原因。 
 12 月限额以上零售额同比增长 33.0%，其中必需消费品中的

吃、穿和日用品增速都明显向上。预计 11 年非耐用品消费

增速为 24%，与 10 年基本持平，整体表现好于耐用品消费。

 耐用品消费方面，家电和汽车消费同比增速有所增加，家电

消费尤为强劲。但从环比趋势看，家电消费有见顶迹象，汽

车消费还在回落的趋势中。我们预计 11 年耐用品消费增速

为 23％，比 10 年的 35％有明显下降。 
 收入增速向上依然是消费高增的主要原因。10 年城镇居民人

均可支配收入增长 11.3%，农村居民人均纯收入同比增长

14.9%。在经济向好的大背景下，收入增速不断增加。通过

对细项数据的分解，我们认为 11 年居民收入还有向上的空

间。 
 除了收入增长，负利率也是消费高增的一大原因。实际利率

历史上领先于城镇收入和消费的名义增速之差有。根据我们

的预测，未来通胀仍将走高、负利率还会持续，因此消费增

速未来也将继续快于收入增长。 
 10 年消费的强劲增长有物价方面的原因，其实际增速比 09

年略有下滑，全年拉动 GDP3.9 个百分点，较 09 年下降 0.2
个百分点。但我们不认为消费实际增速会出现趋势性的下

降。事实上 12 月消费实际增速已经企稳，预计未来将稳步

向上。预计 2011 年消费名义增速仍在 19.8%左右，继续保持

稳定增长。 
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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： 
限额以上吃、穿和日用品

同比增速 
（2008-2010） 

单位：% 

 

 

 

 

一、消费增速继续向上 

国家统计局 1 月 20 日公布数据显示，2010 年社会消费品零售总额 154554 亿

元，同比增加 18.4%。其中，12 月消费同比增长 19.1%，较上月增加 0.4 个

百分点，略高于我们的预期，实际增速超预期回升是偏差的主要原因。 
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二、非耐用品消费强劲 

12 月限额以上零售额同比增长 33.0%，其中必需消费品中的吃、穿和日用品

分别同比增长 32.1%、27.3%和 27.4%，较上月分别回升 0.3、6.9 和 3.8 个百

分点。 
预计 11 年非耐用品消费增速为 24%，与 10 年基本持平，整体表现好于耐用

品消费，10 年 12 月的数据也印证了我们的判断。 
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耐用品消费方面，家电 12 月消费同比增长 34.9%，较上月增加 12.3%；汽车
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图 3： 

限额以上家电、汽车和石

油制品环比增速趋势项 
（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：% 

 

 

 

 

 

 

同比增长 37.2%，较上月增长 3.6%。 
从环比趋势看，家电消费增速有见顶迹象，汽车消费还在回落的趋势中。我

们预计 11 年耐用品消费增速为 23％，比 10 年的 35％有明显下降。 

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

2008-01 2008-05 2008-09 2009-01 2009-05 2009-09 2010-01 2010-05 2010-09

家用电器 汽车

 

三、经济向上收入增长 

收入增速向上依然是消费高增的主要原因。10 年城镇居民人均可支配收入增

长 11.3%，农村居民人均纯收入同比增长 14.9%。在经济向好的大背景下，

收入增速不断增加。 
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其中，农村居民收入增速快于城镇居民，但其增速距历史高点仍有差距。分

细项看，其工资性收入和财产性收入已经回到历史水平，但家庭经营性收入

与转移性收入增速目前仍处于低位。 

一般而言，经营性收入与物价呈正相关关系，转移性收入取决于政策扶植，

根据我们对 11 年经济形势的判断，农民收入增速还有向上的空间。而城镇居
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图 5： 
农村居民分项收入累计增

速 
（2007-2010） 

单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 6： 
实际利率与城镇收入和消

费名义增速差 
（2003-2010） 

单位：% 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

民收入增速与农村居民收入基本一致。 
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四、负利率促消费意愿 

除了收入增长，负利率也是消费高增的一大原因。实际利率历史上领先于城

镇收入和消费的名义增速之差有。根据我们的预测，未来通胀仍将走高、负

利率还会持续，因此消费增速未来也将继续快于收入增长。 
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五、消费贡献保持稳定 
10 年消费的强劲增长有物价方面的原因，其实际增速比 09 年略有下滑，全

年拉动 GDP3.9 个百分点，较 09 年下降 0.2 个百分点。 
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图 7： 
社会消费品零售总额实际

增速和最终消费支出拉动

GDP 
（2001-2010） 

单位：% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 8： 
社会消费品零售总额实际

增速 
（2001-2010） 

单位：% 
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但我们不认为消费实际增速会出现趋势性的下降。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，能在 15%左右稳定。而 12
月消费实际增速已经企稳，预计未来将稳步向上。 
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因此综合而言，2011 年消费名义增速也在 19.8%左右，继续保持稳定增长。
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图 9： 
社会消费品零售总额增速

与预测值 
（2009-2011） 

单位：% 
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