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 介绍了消费指标体系和主要的三个消费指标 

 比较了中国和美国主要消费指标的不同 

 研究主要消费指标的特点和相关性 

 分析消费指标和其他类别指标的关系 

 
出口、消费和投资是拉动中国经济的三大马车。在经济产业结构调

整的背景下，消费作为一种内在需求，对拉动我国经济增长将起到重要

作用。对消费指标体系进行研究对把握中国经济的发展趋势具有重要的

意义。 

衡量消费情况的数据指标很多，主要的指标有三个：居民收入与支

出、零售额和消费者信心指数。其中零售额指标可以作为体现当前消费

水平的一个基准指标。消费者信心指数（CCI）是预测消费趋向的一个

先行指标。 

我国个人所得税和零售额指标同比增速在第一季度受春节的影响出

现较大的波动，在其他三个季度都保持窄幅震荡的格局。关系检验表明,
社会消费品零售总额的环比增速与消费者信心指数的环比增加额之间呈

双向引导关系。个人所得税指标可以提前一个月反映社会消费品零售总

额的变化。 
消费品生产企业的主营收入和消费品零售情况密切相关，由于制造

业和相关公司的数据并非每月公布，所以可以通过观察每月消费品零售

指标了解上游制造业的经营情况。消费者信心指数和行业景气指数走势

一致，而行业景气指数是股票市场行业指数走势的主要影响因素之一，

所以可以通过消费信心指数预判行业指数走势。 
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消费指标专题研究 

1、消费指标体系 

出口、消费和投资是拉动中国经济的三大马车。目前，中国的最终消费率还不到 50％，与国际上 70％
左右的平均水平存在着较大的差距，导致中国内需动力不足。国家发展和改革委员会主任张平近日表示，中

国将把扩大消费需求作为扩大内需的战略重点，在建立扩大消费需求长效机制上下更大的功夫，充分挖掘和

释放国内需求的潜力。在经济产业结构调整的背景下，消费作为一种内在需求，对拉动我国经济增长将起到

重要作用。对消费指标体系进行研究对把握中国经济的发展趋势具有重要的意义。 

衡量消费情况的数据指标很多，主要的指标有三个：居民收入与支出、零售额和消费者信心指数。其中

零售额指标可以作为体现当前消费水平的一个基准指标。消费者信心指数（CCI）综合反映并量化消费者对

当前经济形势的评价和对经济前景、收入水平、收入预期以及消费心理状态的主观感受，是预测消费趋向的

一个先行指标。 

2、中国和其他国家消费指标的介绍和对比 

中国和美国的消费指标在范围、公布时间和频率等方面有所不同。 

表1.  中国和美国三大消费指标对比 

中国 美国 

 个人收入与支出 零售额 消费者信心指数 个人收入与支出 零售额 消费者信心指数 

频率 季度 月度 月度 月度 月度 月度 

公布时间 
报告季度结束

3-4 周公布 

报告月份结束

后 2-3 周公布 
不确定 

报告月份结束4-5

周 

报告月份结束

第二个星期 

每个月第 2个周五

和最后一个周五 

数据来源 国家统计局 国家统计局 
国家统计局经济

景气监测中心 

美国国家经济分

析局 
美国商务部 密歇根大学* 

注：*美国公布消费者信心指数的机构很多，但密歇根大学的数据最著名 

资源来源：东海证券研究所 

个人收入与支出（Personal Income and Outlays）：个人收入是指个人从各种来源所得到的收入，其

来源包含工资性收入、财产性收入、家庭经营收入和转移性收入。个人支出包括所有消费用品、服务、房租

及其他费用。由于收入保证个人拥有购买消费的能力，而个人支出确保整体经济的正常运行、货币的顺畅流

通，因此个人收入和支出是一项重要的观察消费者活动的指标。 

中国的个人收入与支出为季度公布，城镇居民和农村居民收入构成有所不同，城镇居民以工资性收入为

主（占比为 69%左右），农村居民以家庭经营收入为主（占比为 65%左右）。消费性支出包括食品、衣着、医

疗保健、交通通信等八大项，其中食品占比最大，2009 年食品支出分别占农村和城镇居民消费性支出的
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40.97%和 36.52%。由于中国的个人收入与支出为季度公布，有一些滞后，但我们认为财政部每个月中公布

的个人所得税数据可以间接反映个人收入与支出。因此，我们可以使用个人所得税指标作为替代指标。 

图1.  2009 年我国城镇居民年收入构成 图2.  2009 年我国农村居民年收入构成 

转移性收

入, 23.02%

经营性净收

入, 8.52%

工资性收

入, 66.20%

财产性收

入, 2.27%

 

财产性收入,

2.35%

经营性收入,

61.89%

工资性收入,

28.97%

转移性收入,

6.79%

 
资料来源：WIND 资讯 东海证券研究所 

 

表2.  2009 年中国农村居民和城镇居民消费性支出构成 

 农村居民 城镇居民 

食品 40.97% 36.52% 

衣着 5.82% 10.47% 

居住 20.16% 10.02% 

家庭设备及服务 5.13% 6.42% 

交通和通讯 10.09% 13.72% 

文教娱乐用品及服务 8.53% 12.01% 

医疗保健 7.20% 6.98% 

其他商品及服务 2.11% 3.87% 

资料来源: WIND 资讯 东海证券研究所 

 

美国的个人收入与支出为月度公布数据，其中个人收入有五项内容：分别是工资与薪水（62.2%）、业主

收入（8%）、租金收入（1.4%）、资本收入（15.4%） 、转移支付（13%），同时还要除去政府社会保险。

个人支出主要由三部分组成，即个人消费支出、个人利息支出和个人转移支付。个人消费占比最大，它又包

括：耐用品、非耐用品和服务。 

零售额（Turnover of Retail Sales）：指国民经济各行业直接销售给城乡居民、社会集团的消费品总额。

它可以反映一定时期内人们生活水平的提高情况，反映社会商品购买力的实现程度，还能够反映零售市场的

规模状况。因此是研究人民生活、社会消费品购买力、社会生产、货币流通和物价发展变化趋势的重要指标。        
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中国的零售额指标主要是社会消费品零售总额，按行业分包括商品零售和餐饮收入两部分。其中商品零

售约占 89%，餐饮收入约占 11%。社会消费品零售总额指批发和零售业、住宿和餐饮业以及其他行业直接售

给城乡居民和社会集团的消费品零售额。其中，对居民的消费品零售额，是指销售给城乡居民用于生活消费

的商品金额；对社会集团的消费品零售额，是指销售给机关、社会团体、部队、学校、企事业单位、居委会

或村委会等，公款购买的用作非生产、非经营使用与公共消费的商品金额。 

图3. 社会消费品零售总额构成 

0%
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商品零售比重 餐饮收入比重

资料来源：WIND 资讯 东海证券研究所 

除了社会消费品零售总额指标外，国家统计局每月还会公布全国限额以上企业的商品零售总额，限额以

上企业是指年销售额在 500 万以上的企业。按国家统一规定的划分标准，对限额以上的批发零售企业和餐饮

企业建立名录库，实施全面调查，由这些企业按月向政府统计部门报送统计报表，逐级汇总而得。限额以下

批发零售业、餐饮业企业和个体工商户采用抽样调查推算。 

美国一般在相关月份结束后第二个星期公布零售额数据。个人消费支出（PCE）在美国经济中所占份额

在 70%以上，零售额在其中占 1/3 的比重。由美国商务部统计局每个月进行一次全国性零售业抽样调查，其

调查对象为各种型态和规模的零售商(均为商务部登记有案的公司)。 调查表随机发给全国 5000 家大大小小

的零售商。能及时寄回调查表的零售商不到 50%。在这种情形下，政府仍然要综合这些数据，准备先期零售

额报告。这份先期报告以快速而又粗浅的方式评估消费者支出的结构变化。在接下来的时间里再对另外 8000
家零售商进行抽查，并在此基础上构造一张更完整的图像，描绘消费者的消费情况。调查结果导致对统计的

第一次修改，这称为第一次修正。四个星期之后，公布根据所有反馈数据做了进一步修正的最后一版报告。

一般情况下有 13000 家企业接受调查，70%～75%的企业会给出反馈。由于汽车部分在不同的月份之间波动

非常大，所以更具有参考价值的是“剔除机动车辆和零部件的零售额”。 

消费者信心指数（Consumer Confidence Index，CCI）：消费者信心指数由消费者满意指数和消费者

预期指数构成。消费者满意指数是指消费者对当前经济生活的评价，消费者预期指数是指消费者对未来经济

生活发生变化的预期。消费者的满意指数和消费者预期指数分别由一些二级指标构成，包括对收入、生活质

量、宏观经济、消费支出、就业状况、购买耐用消费品和储蓄的满意程度与未来一年的预期及未来两年在购
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买住房及装修、购买汽车和未来 6 个月股市变化的预期。 

我国国家统计局景气监测中心发布的消费者信心指数主要通过对全国 20 个主要城市进行随机抽样的调

查问卷编制而成。调查问卷的问题主要涉及 5 个方面：受访者对当前经济形势的判断、对家庭收入的看法、

对目前购买商品时机的判断、对未来整体经济的判断以及对自身收入的评判。从上述五个方面又细分为二级

指标，每个二级指标都包括满意指数和预期指数，反映消费者对当前的满意度和对未来期望。调查问题的回

答分为五档，分别为很好、较好、一般、较差、很差。统计每个问题各选项回答所占的比例，假设数值为：

A、B、C、D、E，假设该问题对应的二级指标为 X，按下面公式计算：X=A×100+B×50+C×0-D×50-E×100+100
计算每个二级指标的满意指数 X1 和预期指数 X2，则：每项二级指标 X=W1×X1+W2×X2，其中，W 为权数，

W1+W2=100%。消费者满意指数是各二级指标满意指数的加权平均，消费者预期指数是各二级指标预期指

数的加权平均。消费者信心指数=消费者满意指数×W1+消费者预期指数×W2，其中，W 为权数，

W1+W2=100%。由上所述的编制原理可知，我国消费者信心指数的取值范围为 0 至 200,200 表示消费者最

有信心，低于 100 表明消费者信心较弱，高于 100 表明消费者信心较强。 

美国消费者信心指数的编制机构很多，比较著名的是密歇根大学的消费者情绪调查指数和美国大企业联

合会的消费者调查制度。 

密歇根大学的消费者情绪指数编制始于 1946 年，它采取了较为复杂的局部替换式定群追踪抽样，每次

调查 60%是新样本，40%是原有样本。密歇根大学的消费者情绪指数评估消费者对财政和收入的看法，是最

好的消费者信心指标。问卷设计到大约 5 个问题，这些问题涵盖消费者满意度和消费者期望的不同方面。调

查者关注这些问题中与当前和未来经济情况有关的子集。其中三个问题有关于未来经济情况（未来一年国内

整体经济情况，未来五年国内整体经济情况，未来一年家庭财务情况），这三个问题的答案共同构成消费者预

期指数（Index of Consumer Expectations）；另外两个问题有关于当前经济情况（现在是否是购买大件消费

品的好时机，家庭财务情况与去年比较有何变化），这两个问题的答案共同构成当前状况指数（Current 
Conditions Index）。结合这五个问题的答案来计算消费者信心指数（Index of Consumer Sentiment）。出于

指数计算的需要，研究人员设定 1966 年第一季度的结果为 100 。历史经验表明，消费者对经济滑坡具有

较好的预测能力，Index of Consumer Expectations 和消费者在今后 6 个月到一年里的支出确实存在某种相

关性。 

大企业联合会指数始于 1967 年，它采取的是随机抽样的办法，调查采用邮件调查的方式，每个月问卷

被寄往 5000 个家庭，回答率大约为 70%。与密歇根指数相似，指数来自于对于五个问题的回答。其中三个

问题关注于未来经济运行情况（未来 6 个月所在地区经济情况，未来 6 个月所在地区就业情况，未来 6 个月

家庭收入情况），这三个问题的回答共同构成预期指数（Expectations Index）。另外两个问题关注于当前经济

情况（所在地区当前经济情况，所在地区当前就业情况），这个两个问题的回答构成当前情况指数（Present 
Situation Index）。结合这五个问题的答案来计算消费者信心指数（Consumer Confidence Index）。 大企业

联合会指数以 1985 年为基数 100。 

欧洲消费者信心指数主要是欧盟委员会（European Commision）公布的欧元区消费者信心（Consumer 
Confidence）指数，它衡量消费者对经济环境的信心强弱程度，反映消费者对经济的看法以及购买意向。该

报告中既包括消费者对经济现状和就业市场的评价，还包括对未来经济和就业市场的预期，以及有关家庭收

入情况和是否计划购买房子、汽车等消费品的问题。消费者信心指数上升表示消费者有较强烈消费商品与服

务意愿，有利经济扩张，而消费者信心指数下降则表明消费者消费意愿不强，经济有可能趋缓。因此若消费
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者信心上升将利好或可看涨欧元，反之如数据下滑将压制或可看跌欧元。 

3、中国消费指标相关性研究 

单个指标走势分析 

我国个人所得税和零售额指标同比增速在第一季度受春节的影响出现较大的波动，在其他三个季度都保

持窄幅震荡的格局。 

个人所得税数额在第一季度达到全年的最大值，近几年这种春节效应尤为明显，这可能和我国的薪酬发

放机制有关，企业一般会选择在农历春节前后集中发放员工的奖金，导致在一季度的个人所得税数额增加。 

图4. 个人所得税指标呈季节性波动 
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资料来源：CEIC  东海证券研究所 

 
图5. 零售额指标呈季节性波动 
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资料来源：CEIC  东海证券研究所 
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图6. 零售额指标呈季节性波动 
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资料来源：CEIC  东海证券研究所 

指标间相关性分析 

对中美两国消费者信心指数和社会消费品总额关系检验表明,社会消费品零售总额的环比增速与消费者

信心指数的环比增加额之间呈双向引导关系。这说明,这两个变量之间是相互影响的, 社会消费品零售总额的

变化会引起消费者信心指数的变化，而消费者信心指数的变化也会引起社会消费品零售总额的变化。 

消费者信心指数增大，表明居民对当前的经济状况比较满意，并预期未来情况会更好，就会增加自己的

消费，引起社会消费品零售总额的增加。反之，就会引起社会消费品零售总额的减少。另一方面，社会消费

品零售总额的增加，会增加上游企业的经营收入，提高消费者收入，从而进一步增强消费者信心。 

图7. 中国消费者信心指数环比增加额和社会消费品总额环比增速相互引导 
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资料来源：WIND 资讯 东海证券研究所 
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图8. 美国消费者信心指数环比增加额和社会消费品总额环比增速相互引导 
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资料来源：WIND 资讯 东海证券研究所 

中国和美国的消费者信心指数环比增加额在 2010 年之前走势都是领先于零售额指标环比增速，可以提

前反映零售额指标的变化；2010 年之后，零售额指标环比增速走势领先于消费者信心指数环比增加额，这也

表明两者之间存在着互相引导的关系。 

图9. 个人所得税提前反映社会消费品零售总额走势 
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资料来源：WIND 资讯 东海证券研究所 

个人所得税作为居民收入与支出的替代指标，反映了当月消费者收入情况，消费者一般是把当月收入用

于下月消费，所以个人所得税环比增速可以提前 1 个月反映社会消费品零售总额的变化。 

2010 年 7 月份以来，由于消费者价格指数（CPI）的不断走高和大家对经济面临滞胀的担忧，消费者信

心指数环比增加额小于零，个人所得税环比增速处于一个相对平稳阶段。与此同时我们也看到社会消费品零

售总额环比增速也处于一个下降通道当中。 
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消费指标与行业经营指标相关性分析 

消费品生产企业的主营收入和相关下游消费品的销售情况密切相关。由于上市公司经营数据按季公布，

统计局也只在每年的第 2、5、8、11、12 月公布相关行业的生产数据，而消费品零售总额数据为月度公布，

所以我们可以通过观察相关消费品零售的同比增速预测上游生产企业的经营情况。通过下图可以看到，零售

累计额的同比增速和生产企业主营收入累计额的同比增速走势趋向一致。  

图10. 各类商品累计零售额同比增速和相关生产企业累计主营收入同比增速走势趋向一致 
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资料来源：CEIC  东海证券研究所 

消费指标与行业景气指标相关性分析 

消费者信心指数作为社会消费需求的一个先行指标，可以提前反映消费行业的景气程度，从而进一步预

判证券市场消费行业指数走势。 

图11. 消费者信心指数反映消费行业的景气程度 
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消费指标与市场行业指数相关性分析 

证券市场行业指数走势主要受到市场估值和行业景气程度的双重影响，因此在行业景气与市场指数间并

不存在着简单的线性相关性。以食品饮料板块为例，2006 年至 2008 年，行业景气指数保持平稳，行业指数

受市场估值的影响，经历了一个大幅上涨后又下挫的过程；2009 年以来，食品饮料板块市场估值窄幅震荡，

而行业指数在行业景气带动下不断走高。 

图12. 行业指数走势主要受市场估值和行业景气程度的影响 
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市场指数评级  看多——未来 6个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 
看平——未来 6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 
看空——未来 6个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级  超配——未来 6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 
标配——未来 6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 
低配——未来 6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级  买入——未来 6个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 
增持——未来 6个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 
中性——未来 6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 
减持——未来 6个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 
卖出——未来 6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 
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