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本报告导读： 
本报告是对 11 年 3 月消费的点评。 

摘要： 
 国家统计局 4 月 15 日公布数据显示，2011 年 1 季度社会消

费品零售总额同比增长 16.3%，其中 3 月增速为 17.4%，基

本符合我们的预期（17.6%）。 
 从环比趋势上看，社会消费品零售总额和限额以上消费都在

下滑，与再创新低的消费者信心指数走势一致。 
 收入方面，农民收入增速续上行，但由于通胀高企，城镇居

民可支配收入增速大幅下滑，通胀通过收入和信心等多方面

因素影响消费的实际增长。 
 3 月汽车消费同比增长 18.7%，增速有所反弹，但其环比趋

势仍在负值区间。而“吃”、“穿”和日用品等消费环比趋势也

在下滑，因此汽车并非消费增速环比回落的全部原因。 
 虽然多数消费品环比都在回落，但是非耐用品消费弹性较

小、增速回落幅度也将比较有限，因此 11 年我们更看好非

耐用品消费的增长。 
 其中，金银珠宝同比增速仍在高位，化妆品增速较高、且弹

性较低；而石油消费虽然波动较大，但受益与高企的油价，

短期内也会继续保持较快增长。 
 虽然消费实际增速下降，但 1 季度最终消费支出拉动 GDP

增长 5.9 个百分点，与去年 1 季度类似，很可能源于服务消

费的拉动。 
 综合而言，我们预计 11 年社会消费品零售总额同比增长

16.7%，其中 4 月同比增长 17.2%。 
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图 1： 
社会消费品零售总额名义

增速、预测值及偏差 
（2007-2011） 

单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 2： 
消费与限额以上消费环比

折年趋势 
（2007-2011） 

单位：% 

 

 

 

 

 

 

一、消费基本符合预期 

国家统计局 4 月 15 日公布数据显示，2011 年 1 季度社会消费品零售总

额同比增长 16.3%，其中 3 月增速为 17.4%，基本符合我们的预期（17.6%）。
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二、环比趋势继续回落 

其中，限额以上商品零售 3 月同比增长 25.3%，从环比趋势上看，无论

是社会消费品零售总额还是限额以上消费都在下滑。 
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限额以上消费环比折年趋势(右轴)

    我们上月曾经指出，高通胀已经危害到消费者信心。2 月消费者信心指

数为 99.6%，再创新低，与消费环比趋势走势一致。 
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图 3： 
消费者信心指数与消费环

比折年趋势 
（2002-2011） 

单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 4： 
农村分项收入同比增速 
（2010-2011） 

单位：% 
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三、通胀影响城镇收入 

收入方面，2011 年 1 季度，农村居民人均现金收入增长 14.3%，较去年

4 季度上升 1.3%。细项数据中，工资性收入保持高增长，经营性和转移性收

入增速大幅上升。 
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然而，1 季度城镇居民人均可支配收入同比仅增长 7.1%，较 10 年 4 季度

下滑 4%以上。 
在高通胀背景下，农民经营性收入与粮价相关、而工资性收入由于劳动

力结构原因也保持高增长，但由于企业利润受挤压，城镇居民的工资增速却

受到影响。 
伴随着通胀水平的提升，城镇居民收入也会先行下降，07 年就出现了这

样的情形。因此，通胀不仅危害消费者信心、也影响了消费者收入的增长。
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图 5： 
CPI、城镇收入和农村收入

增速 
（2004-2011） 

单位：% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 6： 
汽车和家电环比折年趋势 
（2007-2011） 

单位：% 
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四、耐用品环比继续降 

拆解限额以上商品销售，3 月汽车消费同比增长 18.7%，家电同比增长

26.0%，增速较前两月有所回稳，但从环比趋势上看它们都处于回落的趋势中。

其中，家电环比波动较多，汽车的周期性更为明显，目前其环比趋势已经处

于负值区间。 
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四、汽车并非全部原因 

有观点认为，消费增速下降只是由于汽车增速下滑，体现在商务部数据

上，只有代表汽车消费的专业店销售额同比大幅下滑。但从环比趋势上看，

百货店和超市也已经见顶下滑。 
与此类似，消费的同比增速在 08 年不断上行，但其环比趋势项和限额以

上趋势相同，在 08 年初就开始回落。因此，这只是源于同比体系观测拐点会
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图 7： 
商务部百货店、专业店和

超市销售额环比折年趋势 
（2005-2011） 

单位：% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 8： 
“吃”、“穿”和日用品环

比折年趋势 
（2007-2011） 

单位：% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

较为滞后。 
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同样，限额以上商品中“吃”、“穿”和日用品环比趋势也在回落。 
由于限额以上数据基数不断变化、不能从量的变化得到增速，因此很难

得到非汽车消费的环比趋势。因此，大部分商品的环比趋势下滑说明汽车并

非消费环比回落的全部原因。 
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五、更看好非耐用消费 

虽然多数消费品环比回落，但是其中的非耐用品消费弹性较小、增速回

落幅度也将比较有限，因此 11 年我们更看好非耐用品消费的增长。 
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图 9： 
消费同比增速方差 
（2001-2011） 

单位：% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 10： 
金银珠宝、化妆品和石油

消费同比增速 
（2007-2011） 

单位：% 
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其中，金银珠宝同比增速仍在高位，化妆品增速较高、且弹性较低；而

石油消费虽然波动较大，但受益与高企的油价，短期内也会继续保持较快增

长。 
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六、消费贡献依然稳定 

虽然消费实际增速下降，但 1 季度最终消费支出拉动 GDP 增长 5.9 个百

分点，与去年 1 季度类似，很可能源于服务消费的拉动。 
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图 11： 
社零实际增速和消费拉动

GDP 
（2008-2011） 

单位：% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 12： 
社会消费品零售总额增速

与预测值 
（2009-2011） 
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综合而言，我们预计 11 年社会消费品零售总额同比增长 16.7%，其中 4 月

同比增长 17.2%。 
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