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多重因素抑制，消费增速下滑加快 
2011 年 5 月份消费品零售数据点评                   2011.06.14 

 

 

  

事件： 

2011 年 6 月 14 日，国家统计局公布 5 月份社会消费品零售数据。 

核心观点： 

5 月份，社会消费品零售总额同比增长 16.9%，比 4 月份回落 0.2 个百

分点；去除价格因素后，实际增长 11.4%，比 4 月份回落 0.6 个百分点，

下滑加快。消费品零售增速下滑加快，我们认为是 5 月份就业增长接近

停滞、物价继续上涨以及汽车销量负增长等多重因素共同作用的结果。

尽管消费品零售增速回落，但农村市场、餐饮收入、食品饮料等领域，

或维持高增长，或增长加快，成为消费领域的亮点。 

 

5 月份消费品零售增速下滑加快„„5 月份，社会消费品零售总额 14697

亿元，同比增长 16.9%，增速比 2010 年 5 月份回落 1.8 个百分点，比今

年 4月份回落 0.2 个百分点（见图 1、2）。去除价格因素后，5月份社会

消费品零售总额实际增长 11.4%，比 2010 年 5 月份下降 3.7 个百分点，

比 4月份下滑 0.6 个百分点。总体来看，无论是名义增速还是实际增速，

下滑速度均比 4月份有所加快。而对比 2010 年以来名义增速与实际增速

的同比变化，消费下滑加快的态势更为明显（见图 2）。1-5 月份，1-5

月份，社会消费品零售总额 71268 亿元，同比增长 16.6%，增速比 1-4

月份加快 0.1 个百分点；去除价格因素后，实际增长 11.6%，也比 1-4

月份加快 0.1 个百分点（见图 3、4）。 

 

就业、物价、政策，多重因素抑制 5 月份消费扩张„„在持久收入理论

和生命周期理论，影响消费的根本因素都是收入增长。而收入增长，既

包括劳动收入，也包括财产收入。财产收入占比较大的国家，如美国，
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房地产价格上涨以及股市上涨会带动居民收入增长，从而刺激消费扩张。

但在我国，财产收入一直占比较小，居民收入主要来源于劳动收入，而

后者又取决于就业增长。因此，就业增长情况与消费扩张密切相关。 

 

在 4 月份的宏观报告中（5 月 11 日宏观经济报告《西风压倒东风，消费

需求增速继续放缓》），我们认为，居民实际收入增长的放缓，抑制了消

费需求扩张。而从最近几月的制造业 PMI 指数中，我们发现从业人员指

数逐月下滑，5月份仅为 50.9%，表明就业增长接近停滞（见 6月 1日宏

观经济报告《经济继续减速，成本推动压力缓解》）。就业增长放缓，无

疑会拖累劳动收入增长进而消费扩张。而从业人员指数与社会消费品零

售总额当月实际增速走势也基本一致，从实证上验证就业增长放缓对消

费的抑制作用（见图 5）。 

 

5 月份，物价继续上涨，CPI 同比上涨 5.5%，环比 0.1%，这继续削弱居

民实际购买力，从而抑制消费扩张（见图 6）。5 月份名义收入与实际收

入之间的剪刀差扩大到 5.5 个百分点，显示物价上涨的抑制作用进一步

加强（见图 7）。 

 

同时，汽车销量下滑继续拖累消费。根据中国汽车工业协会数据，5月份

汽车销售 138.3 万辆，同比下降 3.9%，连续第二个月负增长且下滑加快

（见图 8）。 

 

消费虽然有所放缓，但亮点不断„„5 月份消费品零售增长虽然如我们

预期一样继续放缓，但对社会消费品零售额的内部结构进行分析可以发

现，当前消费市场仍然亮点不断。 

 

农村市场或成消费看点。分城镇看，5月份，城镇消费品零售总额 12772
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亿元，同比增长 17%，增速连续第二个月下降。但农村实现消费品零售

1925 亿元，同比增长 16.5%，比 4 月份加快了 0.2 个百分点。同时，我

们也发现，农村市场与城镇市场增速之差正在缩小（见图 9）。这或许表

明，未来农村市场是消费看点。 

 

餐饮收入增长加快。5月份，商品零售实现 13057 亿元，同比增长 16.9%，

继续放缓；但餐饮收入实现 1640 亿元，增长 17.1%，连续第三个月加快。 

 

食品饮料、金银珠宝等保持高增长。5月份，限额以上商品零售增长 23%，

继续保持 20%以上高增长（见图 12）。在限额以上商品零售内部，食品饮

料、金银珠宝、日用品、家具、通讯器材、石油制品和建筑及装潢材料

类增速分别为 24.2%、43%、22.8%。26.1%、24.8%、42.3%、23.9%，表明

在整体消费扩张放缓的形势下，这些领域的消费仍然比较旺盛（见图 12）。 

 

短期内，经济下滑引起的就业增长放缓、物价上涨对居民收入的侵蚀以

及汽车销量下滑等抑制消费扩张的因素难以逆转。我们预测，6 月份社

会消费品零售总额增长 16.6%，实际增长 11%左右。 
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图 1 当月实际增速继续下降（单位：%） 图 2 年初以来当月增速下滑速度加快（单位：百分点） 

  

数据资料来源：CEIC，湘财证券研究所  

 

 

图 3 累计增速比 4 月加快（单位：%） 图 4 增速变化与 4 月持平（单位：%） 

  

数据资料来源：CEIC，湘财证券研究所  

 

 



 

 5 / 7 

 

 

2011.06.14                                         宏观快报 

图 5 就业扩张缓慢或许是消费放缓之根（单位：%） 图 6 年初以来物价上涨抑制消费增速（单位：%） 

  
数据资料来源：CEIC，湘财证券研究所 

 

 

 

 

图 7 消费品零售名义、实际增速剪刀差扩大（单位：%） 图 8 汽车销量继续负增长（单位：%） 

 
 

数据资料来源：CEIC，湘财证券研究所 
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图 9 农村消费增速略有上升（单位：%） 图 10 餐饮收入增速继续加快（单位：%） 

 
 

数据资料来源：CEIC，湘财证券研究所  

 

 

 

图 11 限额以上商业零售仍保持较快增速（单位：%） 图 12 食品饮料、通讯器材、石油制品精彩纷呈（单位：%） 

  
数据资料来源：CEIC，湘财证券研究所  
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