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本报告导读： 
本报告是对 11 年 8 月消费的点评。 

摘要： 
 2011 年 8 月社会消费品零售总额同比增长 17.0%，较 7月下

降 0.2 个百分点，略高于我们的预测（16.5%）。 
 社消增长超预期有价格方面的因素，平减 RPI 后社消实际增

长 10.4%，与我们预测值基本相同。此外，我们更为关注的

限额以上消费 8 月同比增长 22.5%，已经连续 2 个月出现下

滑。从 08 年的经验看限额以上消费数据更有意义。 
 分商品看，8 月汽车消费出现短期反弹，但我们依然认为在

高利率背景下，未来两个月汽车将出现旺季不旺的局面，而

去年同期基数较高，因此汽车消费增速还可能下滑至 10%以

下。 
 除了汽车，家电、家具和建材等其他耐用消费增速本月都继

续下滑，未来也还有进一步下降的空间。 
 8 月必需消费品中的“吃”和“穿”增速也在回落，只有日

用品增速出现反弹，8 月大部分耐用消费和必需消费品增速

出现下降。 

 从过去经验看，必需消费增长也有波动、只是波幅小于耐用

消费品，并且会有所滞后。受通胀回落影响，它们下半年增

长或还将有放缓。 

 在耐用消费和必需消费全面回落时，8 月高档消费表现依然

突出，其中金银珠宝消费同比增长 44%，未来高档消费增长

还将较为稳定。 
 我们预测 9月社零总额同比增长 16.5%，并且维持 11 年全年

同比增长 16.2%的观点不变。由于下半年经济和通胀回落都

较为确定，因此消费名义增速也将持续下滑，年底将回到 15%

左右的水平。 
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1. 社消增速略高预期 
国家统计局 9 月 9 日公布数据显示，2011 年 8 月社会消费品零售总额同比增长

17.0%，较 7 月下降 0.2 个百分点，略高于我们的预测（16.5%）。 

图 1 社零总额增速、预测值及偏差                                单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

2. 消费增长实在下滑 
社消增长超预期有价格方面的因素，8 月 CPI 为 6.2%、RPI 为 6%，均高于我们

的预测值。平减 RPI 后社消实际增长 10.4%，与此前预期基本相同。 

图 2CPI 和 RPI                                               单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

此外，我们更为关注的限额以上消费 8 月同比增长 22.5%，已经连续 2 个月出现

下滑。08 年 7 月后限额以上消费增速就持续下行、而社消增速在 4 季度才受到影

响，因此限额以上数据更有指示意义。未来由于经济和通胀都将回落，因此同样

需要警惕消费增速下滑的风险。 

 



 
 

事件点评 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         3 of 7 

图 3 社零总额和限额以上零售增速                               单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

3. 耐用下滑仍有空间 
分商品看，8 月汽车消费同比增长 12.4%，较上月回升 0.5 个百分点，和乘联会数

据出现一定背离。虽然汽车销售额出现短期反弹，但我们依然认为在高利率背景

下，未来两个月汽车将出现旺季不旺的局面，而去年同期则基数较高，因此汽车

消费增速或会下滑至 10%以下。 

图 4 乘联会汽车销量和限额以上汽车消费对比                     单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局、乘联会 

家电、家具和建材消费增速都还在继续下滑，其中家电增速从 7 月的 18.9%下滑

至 14.8%。和汽车类似，其他耐用消费品增速未来还有进一步下降的空间。 
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图 5 家具、家电和建材消费增速                                 单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

4. 必需消费回落滞后 
继上月增速普遍回落后，8 月必需消费品中的“吃”和“穿”增速分别下滑 2.6%
和 2.2%，只有日用品增速出现反弹，8 月大部分耐用消费和必需消费品增速出现

下降。 
虽然目前必需消费品的增速都在 22-27%之间，依然在较高位，但从过去经验看，

必需消费增长也有波动、只是波幅小于耐用消费品，并且会有所滞后。尤其是其

中的“吃”和日用品，它们增速和通胀走势较为相关，因此下半年增长或将略有

放缓，但短期由于通胀高企、增速依然会较快；“穿”消费走势和“吃”等基本

类似，但更为稳定。 
图 6“吃”、“穿”和日用品消费增速                             单位：% 

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

30.0

35.0

40.0

05-1 06-1 07-1 08-1 09-1 10-1 11-1

“吃”消费同比增速
“穿”消费同比增速
日用品消费同比增速

 
数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

5. 高档消费相对稳定 
8 月金银珠宝消费同比增长 44%，较上月仅回落 0.6%，而化妆品增速则下滑 4.7%
至 14.8%，降幅稍大。从整体看，高档消费增长依然较为稳定。 

展望未来，由于富人消费倾向较低，因此经济下滑对其消费影响会较有限，高档
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消费的增速依然有保证。其中，化妆品增速已接近历史地位、下滑空间会较有限，

金银珠宝增速在通胀回落时增速虽可能有下降、但增速依然将较快。 

图 7 化妆品、石油和金银珠宝消费增速                            单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

6. 名义增速继续下滑 
我们预测 9 月社零总额同比增长 16.5%，11 年全年同比增长 16.5%。由于下半年

经济和通胀回落都较为确定，因此消费名义增速也将持续下滑，年底将回到 15%
左右的水平。 

图 8 消费走势及未来预测                                      单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 
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