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内容提要： 

本报告重点在于讨论两点内容，第一是从消费升级的角度来

分析未来我国消费结构的变化，第二是从收入分配的角度来预测

今年我国居民消费的增速。 

    首先从消费的意义展开讨论，我们认为，我国未来消费存在

三大趋势性转变，即消费对经济的拉动作用有待提升；农村消费

潜力有待释放；中西部消费有待增长。 

对于我国消费结构的变化，我们从美国的消费升级历程入

手，对照中美消费升级和我国人均GDP当前所处的阶段展开比较。

数据显示我国 2011 年的人均 GDP 仅相当于美国 1976 年到 1977

年的水平，而近年来我国城镇居民对家庭设备用品和服务、交通

通信、服装和耐用消费品的支出弹性最大，其中家庭设备用品和

交通通信两类支出的收入弹性要明显大于其他类别。 

对于今年我国的消费增速及增长点，我们根据收入约束进行

预测，认为 2012 年我国社会消费品零售总额名义增速在 16.7%

左右。结合中美消费升级中大趋势的经验，以及近两年来各类消

费品的增长态势，我们认为通讯设备消费可能成为未来我国消费

中的一大亮点，另外可能会有较大增长的还有医药类消费，然后

是汽车、家用电器和娱乐类消费。 
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1. 消费——经济增长的最终引擎 

1.1 我国消费对经济的拉动作用有待提升 

    正如亚当斯密所说“消费是所有生产的唯一重点和目的”，消费对于一个国

家的经济发展起着至关重要的作用。消费需求、投资需求与出口需求构成了促进

一国经济增长的“三驾马车”，而作为总需求内容之一的消费需求对于经济稳定

增长具有强劲的推动力。 

 图 1：我国历年 GDP 增长的构成部分 

 

资料来源：wind 资讯，中原证券研究所 

从我国 2008 年底至今的时间区间来看，我国的最终消费支出对 GDP 的贡献

始终较为稳定，2011 年全年拉动经济增长 4.7 个百分点。而从美国和日本情况来

看，美国 2011 年 GDP 增长 3.0%，其中有 1.52%的部分是由个人消费支出所拉动；

而日本的消费对 GDP 的贡献程度更高，近年以来，日本 GDP 中有 60%的部分是由

消费构成的，可见，在部分主要发达国家，消费已经成为了拉动经济增长的最大

推动力。 
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图 2：美国消费对 GDP 的贡献                       图 3：日本消费对 GDP 的贡献 

 

资料来源：Wind 资讯，中原证券研究所                       资料来源：Wind 资讯，中原证券研究所 

1.2 现阶段我国消费保持平稳增长，农村的消费潜力有待释放 

从我国历年的社会消费品零售总额的同比增速来看，我国社会消费持续保持

着正增长的趋势，而目前阶段我国的消费增速稳定在 17%上下，高于历史均值

14.25%，表明当前我国居民消费处在平稳较快的发展轨道中。 

图 4：我国历年消费品零售增长趋势 

 

资料来源：wind 资讯，中原证券研究所 

在我国居民限额以上的消费构成中，占比最大的是汽车类消费，加上石油等
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消费后占总额的三分之一上下，而生活必需品类的食品、服装类消费占总消费的

20%左右。 

图 5：当前我国限额以上消费占比 

 

资料来源：wind 资讯，中原证券研究所 

而从城乡的角度出发，我国的居民消费总额仍然以城镇居民消费占据绝大多

数的比例，农村消费有较大的提升空间。从二者的历史增速来看，城乡居民的消

费增速差自 2010 年以来呈现持续缩小的态势，说明农村居民的消费增速有赶超

城镇消费增速的趋势，未来农村消费增速有望超过城镇消费增速。 
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图 6：我国城乡居民消费历史趋势                       图 7：我国城乡居民消费增速趋势 

 

资料来源：Wind 资讯，中原证券研究所                   资料来源：Wind 资讯，中原证券研究所 

1.3 我国居民消费存在严重的地域性差异，中西部消费有待增长 

对于我国地区之间的消费差异，我们着重考察消费的弹性，即边际支出（消

费对收入的弹性）。 

根据对我国所有省市消费数据的面板分析，我们发现，我国自发性消费比较

高的省市有上海、天津、黑龙江和辽宁，均高于 1500 元，而自发性消费水平较

低的地区有甘肃、陕西、贵州以及宁夏，均低于人均 300 元。从中不难发现，东

部地区省市的消费水平远远大于西部省市，西部省市存在着严重的消费需求不足

的现象，并且受收入水平的约束，西部省市的消费水平也必然远低于东部省市，

反映了我国居民的收入区域结构存在着分化的现象。 

对于边际消费倾向来说，比较高的省市有广东、浙江、上海、福建和北京 5

个省市，均高于 35%，而相对来说，宁夏、新疆、西藏、贵州、青海、云南、甘

肃和安徽这 8个地区的边际消费倾向都是低于 20%的，中西部省市在引致性消费

支出方面要少于东部省市。 

表 1： 我国居民消费函数系数估计表
1
 

省市 自发性消费 边际消费倾向 省市 自发性消费 边际消费倾向 

北京 1102.65** 0.3690** 湖北 1001.34** 0.2717** 

天津 2554.14** 0.2788** 湖南 467.62 0.2698** 

                             

 
1
 表 3 的系数值双星号表示在 1%的临界水平下统计显著，单星号表示在 5%的临界水平下统计显著；系数的估计基于国泰安数据库的我国

省市居民收入、消费数据。 
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河北 736.06** 0.2389** 广东 -1146.15** 0.4458** 

山西 552.35* 0.2251** 广西 365.22 0.2215** 

内蒙古 378.84 0.2979** 海南 1019.75** 0.2334** 

辽宁 1758.59** 0.2806** 重庆 -21.97 0.2971** 

吉林 1336.27** 0.2687** 四川 494.59 0.2222** 

黑龙江 2029.63** 0.2164** 贵州 287.36 0.1730** 

上海 3697.98** 0.4300** 云南 477.99 0.1896** 

江苏 592.83* 0.3227** 西藏 979.14** 0.0594** 

浙江 -1453.27** 0.4363** 陕西 231.56 0.2286** 

安徽 1206.84** 0.1907** 甘肃 112.20 0.1962** 

福建 467.76 0.3703** 青海 417.32 0.1754** 

江西 605.93* 0.2322** 宁夏 263.40 0.0130** 

山东 380.58 0.3404** 新疆 1477.68** 0.0175** 

资料来源：国泰安数据库，中原证券研究所 

从结果我们可以看出，不管是自发性消费还是引致性消费，中西部省市要低

于东部省市，这样就造成了中西部省市的实际有效需求不足，导致了投资和生产

在这些地区的引诱丧失，难以推动经济的发展，相反，东部省市有着良好的消费

需求，这样就促使资源流向此类高消费的地区，造成了生产和投资在地域结构上

的失衡，进一步形成了东部刺激消费、西部抑制消费的格局，导致了消费和生产

区域失衡的恶性循环。通过 Granger 因果检验得知，投资是消费的格兰杰原因的

概率仅为 2.13%，消费是投资的格兰杰原因的概率却高达 97.49%，而我们前一篇

固定资产投资研究《经济软着陆，投资弱周期》中的结论提到，我国固定资产投

资受制于经济回暖和库存周期的变化，而最终是受到消费需求的制约，印证了消

费是推动我国区域投资增长和经济发展的原始动力的结论。 

 

2. 消费的经验——美国消费历史的比较 

2.1 美国消费升级历程演变：基于马斯洛需求理论的分析 

从耐用品、非耐用品和服务支出三大角度来看，美国最明显的特征是服务支

出占比的√型走势，美国服务类支出的占比自 1948 年之前一直保持与非耐用品

支出相近的占比，但 1948 年之后，美国服务支出的占比则持续上升，2011 年服

务类支出占比升至总支出的 66%。 
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图 8：美国三大消费品占比趋势 

 

资料来源：wind 资讯，中原证券研究所 

根据马斯洛的需求层次理论，我们按照五大需求来回顾美国的消费升级历

程。 

图 9：马斯洛需求层次理论图示 

资料来源：中原证券研究所 

我们将美国消费中不同种类支出汇总后，分别对应为马斯洛需求的几个层

次，从几大需求占比的历史趋势来看，我们可以将美国消费史划分为两次较为明
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显的消费升级。 

由于我们没有按照马斯洛需求口径所统计的数据，因此我们基于需求的低、

中、高档次进行了划分，并与四类不同需求层次进行相互对应，所使用的分类如

下： 

第一层次生理需求：食品、衣着、居住类消费； 

第二层次安全需求：医疗护理、交通运输、金融保险类消费； 

第三层次社交需求：家庭服务、家庭经营、娱乐类消费； 

第四层次尊重需求：汽车等消费。 

第五层次自我实现需求：暂无。 

第一次消费升级：1943 至 1951 年。 

在 1945 年之前，美国居民消费中生理需求呈增长的趋势，自 1932 年的 26.0%

持续上升至 1945 年的 38.9%，在此期间伴随着的是其他需求支出占比的减少。而

在 1943 年至 1951 年期间，美国居民的生理需求支出占比大幅下降，尊重需求支

出占比大幅增加，而社交需求则同样经历了历史的拐点，因此我们认为，在 1945

年至 1951 年间，美国迎来了一轮明显的消费升级趋势，其特点是初级必需品消

费占比下降，社交、尊重需求上升，体现了美国消费从生存到享受的转型，期间

美国的人均 GDP 区间为 1450 美元至 2200 美元。 

第二次消费升级：1989 年前后。 

在 1952 年至 1989 年的三十多年中，美国的消费结构保持了平稳变化，其中

社交需求和安全需求呈现出稳步增长的态势，而生理需求和尊重需求一直趋于减

少，这十分符合马斯洛需求理论所阐释的内容：当经历了初级生存消费的结构升

级以后，随着收入的增加，人们对于更高层次的需求就会逐渐释放，而在生理需

求之上的正是安全需求和社交需求。 

在进入 20世纪 90年代之后，美国消费中的安全需求占比一度超过生理需求，

并继续呈现增长态势，这表明美国居民的第二大支出由生理需求变为安全需求，

显示出了在满足生理和交往需求后，美国居民对自身安全需求的重视程度，因此
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我们认为 1989年前后美国发生的是以安全需求地位转变为特征的二次消费升级，

同期美国人均 GDP 为 22000 美元左右。 

我们认为，随着美国人均 GDP 的增长及消费结构的转变，未来会发生尊重需

求超过生理需求的第三次消费升级，根据历史趋势的外延，尊重需求占比将会在

2018 年至 2020 年超过生理需求。 

图 10：美国历史上各类需求占比                     图 11：美国历史人均 GDP 增速 

 

资料来源：Wind 资讯，中原证券研究所                   资料来源：Wind 资讯，中原证券研究所 

2.2 我国的消费升级历程 

相对于美国来说，我国居民的消费水平还有很大的差距，从恩格尔系数来看，

虽然我国城乡恩格尔系数自上世纪 60 年代以来保持下降的趋势，但目前来说依

然在 40%左右，2010 年我国城镇恩格尔系数为 35.7%，农村恩格尔系数为 41.1%，

而美国 1980 年以来的恩格尔系数平均为 16%到 17%，日本 1990 年以来平均在 24%

上下，可见我国居民消费水平和消费结构相比发达国家来说尚有很大的改善空

间。 
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 图 12：我国城乡恩格尔系数 

 

资料来源：wind 资讯，中原证券研究所 

从我国城镇居民的历史消费结构来看，自 1995 年至 2010 年，城镇居民的生

理需求占比处在持续下滑的趋势中，但进入 21 世纪后其占比趋于稳定，目前维

持在 65%左右。更高层次的安全支出和社交支出在过去十五年间在城镇居民的消

费支出中所占的比重越来越大，二者的占比呈现出持续增加的趋势，其中社交需

求的占比增加较快，这与美国 1951 年到 1989 年第二次消费升级之前的趋势相一

致，在此期间美国的安全需求支出占比增加了 8.5%，而社交需求占比增加了

12.7%。这也说明在现实情况中，人们对马斯洛的需求层次升级并不是严格按照

理论上的顺序进行的，在满足基本的生理需求之后，人们对于社交需求的渴望程

度更加迫切。 

另外，我国城镇居民对于尊重需求的支出占比基本维持在 10%上下，过去 15

年间没有发生太大的变动，这说明我国目前的消费升级尚处在较低的阶段，而从

美国的经验来看，以尊重需求升级为代表的消费升级需要经历安全需求的消费结

构转型，属于第三次消费升级，目前我国城镇居民的消费结构正经历着社交需求

转型的第一次消费升级，尊重需求支出的变化还需要经历一段较长的时间。 
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图 13：我国城镇居民消费结构变化 

 

资料来源：wind 资讯，中原证券研究所 

2.3 可比化调整——中美消费结构的比较 

经过购买力平价（PPP）调整后，我们得到了与美国可比的人均 GDP 序列，

从我们的统计中可以看出，我国 2000 年的人均 GDP 为 2355 国际元，相当于美国

的 1953 年水平（此处美国数据的单位为美元，原因在于世界银行公布的数据起

始于 1980 年，并且国际元与美元单位基本无差异），根据我们估算，2011 年我国

人均 GDP 为 8850 国际元，而根据世界银行公布的数据，2010 年美国人均 GDP 为

47088 国际元，我国 2011 年的人均 GDP 仅相当于美国 1976 年到 1977 年的水平。 

虽然我国现阶段人均 GDP 水平与美国相比还有较大的差距，但是我们发现，

自 2000 年至今的 10 年多时间，我国人均 GDP 的发展对应的是美国 1953 到 1977

共 24 年的时间，可见我国在经济增长方面的速度之快。 
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图 14：经 PPP 调整后中美 GDP 序列                  图 15：经 PPP 调整后中美人均 GDP 序列 

 

资料来源：World Bank，中原证券研究所                资料来源：World Bank，中原证券研究所 

表 2：经购买力平价调整后我国人均 GDP 对应美国的年份 

  资料来源：World Bank，中原证券研究所 

下面，我们重点来看美国 20 世纪 70 年代以后的消费结构变化，试图为分析

我国未来消费结构变化提供借鉴。 

根据美国 1970 年代的消费结构变化，未来我国居民消费中生理需求占比将

继续下降，社交需求和安全需求占比支出将继续增加。我们分两段来分别计算了

中国年份 中国人均 GDP（国际元） 对应美国年份 美国人均 GDP 

1993 1167.86 1942 1200.50 

2000 2355.46 1953 2377.09 

2001 2590.73 1956 2600.15 

2002 2853.93 1959 2,860.05  

2003 3187.78 1962 3,138.97  

2004 3588.07 1965 3,700.08  

2005 4102.49 1967 4188.13 

2006 4748.75 1969 4855.58 

2007 5553.80 1971 5425.34 

2008 6188.03 1972 5896.90 

2009 6847.12 1974 7010.35 

2010 7584.04 1975 7582.61 

2011 8850.16（估算值） 1976-1977 8366.42-9215.62 
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各类消费品对可支配收入的弹性，计算公式为
1/income

1/cons

1t

1t

−Δ
−Δ

−

−

t

t

income
cons

，即某

类消费支出的当期变化率与当期可支配收入的变化率之比。结果如下： 

表 3：美国 20 世纪 80 年代前后各类消费品的收入弹性变化 

类别 1971-1980 1981-1990 弹性变化 

耐用品:机动车辆

及零部件 
1.02 1.08 0.1590 

耐用品:家具和家

用设备 
0.89 0.80 -0.0929 

耐用品:娱乐商品

和车辆 
0.99 1.15 0.1636 

非耐用品:食品 0.83 0.66 -0.1659 

非耐用品:服装 0.81 0.87 0.0527 

非耐用品:汽油,燃

油,以及其他能源

产品 

1.3884 0.2508 -1.1376 

个人消费支出:家

庭服务 
1.08 1.24 0.1643 

个人消费支出:家

庭经营 
1.06 1.09 0.0375 

交通运输 1.04 1.13 0.0807 

医疗护理 1.31 1.51 0.1993 

娱乐 1.08 1.52 0.4376 

食品和住宿 1.08 1.07 -0.0090 

金融服务和保险 1.15 1.40 0.2562 

资料来源：Wind 资讯，中原证券研究所 

我们将 1980 年前后美国消费品的收入弹性进行了排序，发现在当时的人均

收入变化过程中，美国居民在娱乐、金融服务和保险、医疗护理、家庭服务及汽

车类消费上发生了相对较为明显的弹性变化，居民在这些方面消费的弹性有所增

加，而相对来说，食品、居住、服装等初级消费品的消费弹性变化很小。 
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                           图 16：美国居民消费支出在 1980 年前后十年弹性均值的变化 

 

资料来源：wind 资讯，中原证券研究所 

2.4 当前我国消费结构特征及展望 

由于城镇消费占据了我国居民消费的绝大部分，因此我们计算了自 2008 年

至 2010 年间我国各类城镇消费性支出的收入弹性。 

从统计结果来看，过去 3年间在所有数据范围内的消费中，我国城镇居民对

家庭设备用品和服务、交通通信、服装和耐用消费品的支出弹性最大，其中家庭

设备用品和交通通信两类支出的收入弹性要明显大于其他类别。 

结合美国可比时期的经验来看，我们认为，未来我国消费的增长点可能会体

现在家庭设备用品及服务、交通通信，耐用品消费，娱乐医疗等方面。 
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                          图 17：我国 2008-2010 年各类消费的收入弹性均值 

 

资料来源：wind 资讯，中原证券研究所 

3. 2012 我国消费增速的测算——基于收入分配角度的分析 

3.1 收入分配拐点难现 

从我国 1990 年以来的实际人均可支配收入与人均 GDP 实际增速来看，我国

居民的人均可支配收入增速在大多数时间内都低于人均 GDP 的实际增速，只有

1999 年，2001 年，2002 年和 2009 年这四年的时间内暂时超越过人均 GDP 的增长，

这从收入分配的角度上极大的制约了我国居民的消费支出。 
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图 18： 人均可支配收入增速长期低于 GDP 增速 

 

资料来源：wind 资讯，中原证券研究所 

而在我国城镇居民的收入结构中，我们可以看到工薪收入历年来都占据了很

大的比重，而转移性收入占比也较大，相应的居民财产性收入和经营净收入占比

很小，这也反映出了我国居民收入结构的单一，对工薪收入依赖性较强。 

图 19：我国城镇居民收入结构 
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资料来源：wind 资讯，中原证券研究所 

从收入结构角度来看，未来我国居民的可支配收入将依然受到工薪收入和政

府的财政刺激政策两方面的制约，而目前我国的收入分配制度又决定了短期内人

均可支配收入势必会受到人均 GDP 的增速所限，并且 2012 年我国经济增长的目

标设定在了 7.5%的水平，综合收入结构和收入分配两个因素，我们认为未来我国

的人均可支配收入出现较大增长的概率较小，收入增长速度将成为未来约束我国

消费升级的最大瓶颈。 

3.2 2012 年我国消费趋势及增长点：全年增长 16.7%，看好通讯医药等 

假定我国居民的边际消费倾向短时间内不会发生爆发式增长，从居民收入角

度我们测算，2012 年我国社会消费品零售总额名义增速在 16.7%左右。 

图 20：我国城镇居民可支配收入制约消费增速 

 

资料来源：wind 资讯，中原证券研究所 

而在前面我们论证了未来我国消费将在家庭设备用品及服务、交通通信，耐

用品消费，娱乐医疗等方面的增长幅度较大，下面我们从细分消费品的角度来寻

找上述大类消费中的结构性增长点。 

我们从限额以上消费中选取了家用电器和音像器材、家具、建筑装潢类消费

（家庭设备用品及服务、耐用品），通讯器材、汽车（交通通信、耐用品），体育、
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娱乐用品、中西药品类（娱乐医疗）。 

从近期各类消费品的增长趋势来看，我们发现自 2010 年至今，家具类和建

筑装潢材料类的消费增速始终处在其他类别之上，我们认为此类消费是受益于我

国房地产业的高速增长，将时间周期拉长后，我们发现家具和建筑装潢材料消费

的龙头地位是始于 2006 年前后，与我国房地产市场的高速发展时期相吻合，因

此我们认为在 2012 年国家在促进房价合理回归的政策压力之下，由房地产衍生

出的需求会有所放缓。 

另一方面，通讯器材类消费近年来的发展相对较为快速，2010 年通讯器材消

费增速仅排在上述消费种类中的第六位，而进入 2011 年后一度跃升至第三位，

我们认为通讯器材类消费在 2012 年将会成为一大亮点。 

其次，家用电器和医药类消费近两年并没有呈现出大幅波动，并且在 2011

年下半年开始其增速有回升的趋势。而汽车消费 2011 年出现大幅下滑，娱乐类

消费则一直没有较大的起色。 

图 21：我国各类消费品零售增速 

 

资料来源：wind 资讯，中原证券研究所 
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3.2.1 通信类：预计呈现高速增长 

在刚刚过去的“十一五”期间，我国通信行业的总投资规模达到了 1.5 万亿

元左右，而“十二五”期间通信行业的投资规模预计将达到 2万亿元，较之“十

一五”期间增长 33%。其中 3G 业务预计会有突破性增长。 

2011 年全年我国电信业务总量达到 1.18 万亿元，1-11 月实现电信主营业务

收入 9011.5 亿元。近几年通信行业发展迅速，得益于通信技术的快速提升，3G

及移动增值业务得到了迅速的普及。 

图 22：2011 年我国电信行业发展迅速 

 

资料来源：wind 资讯，中原证券研究所 

从通信终端来看，我国固定电话用户近年来总数上有所减少，而移动电话增

长势头持续强劲，截至 2011 年底，我国移动电话用户总数达到 9.86 亿户。而同

期中国移动、中国联通和中国电信的合计数据来看，目前 3G 用户只有 1.36 亿户

左右，随着移动通信技术的不断普及和发展，未来 3G 业务的增长空间将不断显

现。 
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图 23：我国 3G 用户数正经历高速增长              图 24：移动电话持续高速增长 

  

资料来源：Wind 资讯，中原证券研究所                资料来源：Wind 资讯，中原证券研究所 

  图 25：我国 3G 业务用户数不断增加 

 

资料来源：wind 资讯，中原证券研究所 

3.2.2 家电类：上半年增长趋缓 

2011 年以来，家电行业受到国内房地产政策的影响以及家电下乡政策逐渐退

出等影响，行业增长呈现出了前高后低的态势，另外出口的下滑也对行业增长起
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到了拖累作用。 

2012 年我国宏观经济将呈现出一定的趋缓，政府要起到经济波动的调节作

用，可能会从基建投资、消费刺激方面有所作为，不排除家电产业相关政策会继

续或者出台新的相关政策。 

因此我们认为，虽然从消费升级趋势上来看，家电类即将迎来高速增长的时

期，但是结合到我们国家目前的现实情况，家电、家具及装饰材料均多少收房地

产市场和国家财政政策的影响，居民的家电类消费短期内可能看不到较大的增

长。 

3.2.3 医药类：趋势性增长阶段到来 

从消费的角度来看，医药类消费品增长的核心驱动力在于人们对健康的重视

程度，制约因素有人口老龄化、城镇居民化和人均收入水平。 

从人口老龄化角度看，我国从 2005 年便进入了老龄化过程，估计到 2025 年

我国退休人口将从 7%上升到 14%左右，而 65 岁以上的老人患病率是 20 岁青年人

的近 10 倍，老龄化率的提升将会从刚性需求方面推动医药保健类消费的增长。 

从城镇居民化和人均收入水平提高的角度看，我国历史上城镇化率的提升经

历了三轮 Beta 斜率的变化，1961 年至 1979 年我国城镇化率基本在 15%到 20%徘

徊，而在改革开放之后，我国城镇化率大幅提升，至 1997 年提高到了 31%左右，

之后则以更快的速度逐年提高，2011 年我国城镇化率达到 51.27%，随着城镇居

民化的不断提高和人均收入的增加，人们对于健康状况的投入也势必会以更快的

节奏增加，未来随着城乡居民消费观念的逐步转变和消费能力的提升，医药保健

类消费也将相伴增长。  
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图 26：我国药品产量增长迅速                   图 28：我国城镇化率快速提升 

  

资料来源：Wind 资讯，中原证券研究所                资料来源：Wind 资讯，中原证券研究所 

综上，我们认为未来我国消费的增长点将可能首先体现于通讯器材类消费

和医疗保健类消费，然后是娱乐、汽车和家电类消费。 
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