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                    行业点评 

社会消费品零售总额增速明显放缓，短期难提速

行业评级： 中性(维持) 

社会消费品零售总额增速明显放缓。国家统计局公布 1-2 月社会消费品零售总额为

20080.4 亿元，同比增长 15.2%。其中城市消费品零售额 13541.0 亿元，同比增长 14.4%；

县及县以下零售额 6539.4 亿元，增长 17.0%。分行业看，批发和零售业零售额 16800.1 亿

元，同比增长 14.8%；住宿和餐饮业零售额 3015.9 亿元，增长 18.9%；其他行业零售额 264.4

亿元，增长 2.6%。以上各项增长幅度均小于去年 1-2 月份合计增长水平。 

社会消费品零售总额累计同比增长率从 2008 年 9 月份达到阶段高点 22%之后，开始进

入下滑通道，到 2008 年底社会消费品零售总额累计同比增长为 21.6%，进入 2009 年 1-2 月

份合计社零总额累计同比增长滑落到 15.2%，不仅大大低于之前的累计同比增长水平，也低

于去年同期社零总额累计同比增长水平。从社零总额当月的同比数据上看，增长水平的变

化与以上趋势相同，2009 年 1-2 月份当月同比增长水平也从 2008 年 7 月份的高点 23.3%滑

落至 15%左右。 

社会消费品零售总额同比增速的下降主要有两个原因：第一是 CPI 同比大幅下降，其

次是消费本身增长乏力。CPI 在 2008 年 2 月达到 108.7 的高位，而今年同期的 CPI 同比降

低 1.6%，仅有 98.4，如果剔除 CPI 的影响增速理应有所提高，但是 CPI 下滑对消费品零售

总额的增速影响有限，并不能掩盖实体经济消费上行的压力。 

                  图：社会消费品零售总额累计同比增速走势 
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消费短期难以提速。由于消费具有一定的向下刚性，消费增速的下行常常落后于经济

增长的表现。根据经济环境现状，我们认为消费增速下行现在可能仅仅是个开始，短期消

费难以提速。理由主要是基于市场需求方的考虑：消费者信心指数已经出现 11 年来的低谷，

失业率居高不下。2009 年 1 月消费者信心指数为 86.8，这与 1998 年亚洲金融危机时的消

费者信心指数水平相当，同时消费者预期指数也降到 86.9，与 1998 年亚洲金融危机和 2003

年 SARS 时的水平相当，从短期看，消费者信心指数和预期指数还需经过一段时间的恢复。 

最新公布的失业率数据显示，目前城镇失业率已经达到 4.2%，创下三年新高，春节后

重新返城的 5600 万农民工当中，仍有 1100 万人处于待业中。失业率的高企对消费者信心

指数和社会消费品零售总额都将产生强大的负面影响。 

图：CPI 和 RPI 变化趋势                  图：消费者信心指数和消费者预期指数 
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此外，我们判断 CPI 短期上涨乏力，下跌亦有限。CPI 在 2009 年上半年可能呈现小幅

震荡的格局，下半年由于基数相对较低以及经济可能回暖，CPI 有望维持小幅上升趋势。通

过对以上消费影响因素的判断，我们认为短期内消费难以提速。维持零售行业“中性”评

级。 

 

 

华泰证券行业投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的6个月内的行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基

准； 

－投资建议的评级标准 

增持：超越大盘； 

中性：基本与大盘持平； 

减持：明显弱于大盘。 


