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消费消费消费消费实际增速强劲实际增速强劲实际增速强劲实际增速强劲，，，，收入支持消费回暖收入支持消费回暖收入支持消费回暖收入支持消费回暖    
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2009年年年年7月月月月17日日日日  行业行业行业行业研究研究研究研究/动态动态动态动态点评点评点评点评  

事件概述事件概述事件概述事件概述：：：：    

上半年，我国社会消费品零售总额 58711 亿元，同比增长 15.0%（6月份增长 15.0%），扣除价

格因素，实际增长 16.6%，同比加快 3.7 个百分点。其中，城市消费品零售额 39833 亿元，增长 14.4%；

县及县以下消费品零售额 18878 亿元，增长 16.4%。分行业看，批发和零售业增长 14.7%，住宿和餐

饮业增长 18.1%。限额以上批发和零售业中，家具类零售额同比增长 28.3%，汽车类增长 18.1%。 

上半年，城镇居民家庭人均总收入 9667 元。其中，人均可支配收入 8856 元，同比增长 9.8%，

扣除价格因素，实际增长 11.2%。农村居民人均现金收入 2733 元，增长 8.1%，扣除价格因素，实际

增长 8.1%。 

投资要投资要投资要投资要点点点点：：：：    

1111、、、、上半年名义增速较去年同期大幅回落上半年名义增速较去年同期大幅回落上半年名义增速较去年同期大幅回落上半年名义增速较去年同期大幅回落，，，，但实际增速提升明显但实际增速提升明显但实际增速提升明显但实际增速提升明显，，，，实际增速已经连实际增速已经连实际增速已经连实际增速已经连

续续续续 4444 个月回升个月回升个月回升个月回升，，，，扩内需成效显著扩内需成效显著扩内需成效显著扩内需成效显著。。。。 

我们看到，虽然全社会消费品零售总额名义增速相对去年上半年 21.4%的增速明显回落，但这

主要是由于 CPI 大幅回落（08 年上半年 CPI 涨幅 7.9%，而今年上半年为-1.1%）的影响，扣除物价

因素，实际增速 16.6%，同比加快 3.7 个百分点，这说明实际消费表现依然强劲。 

而从单月数据来看，6 月份名义增长 15.0%比 5 月份有 0.2 个百分点的回落，我们认为这一方面

是假期因素的影响（去年端午假期在 6 月份），另一方面 6 月份的 CPI 降幅低于预期是主要原因，

之前我们预计 6 月份 CPI 降幅会有所收窄，而 6 月 CPI 同比下降 1.7%，比 5 月降幅有所扩大，环比

也出现 0.5%的下降。扣除物价因素的影响，6 月份实际增速 17%，比 5 月份的实际增速高出 0.2 个

百分点，所以实际增速并没有回落，这已经是消费实际增速连续第 4 个月回升，消费企稳回升的趋

势明显。 

从实际增速来看，6 月份的实际增速较去年最高点时仅相差 1 个百分点，表现出了十足的刚性，

我们认为这是与去年四季度以来我国保增长保就业扩内需的诸多政策密不可分的，尤其是国家的“家
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电下乡”、降低汽车购置税、家电“以旧换新”补贴、汽车“以旧换新”补贴细则的陆续出台，将在

拉动内需、刺激消费以及启动农村消费市场方面继续发挥政策效果。 

      图表 1：社会消费品零售总额月度名义增速和实际增速（%） 
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               资料来源：国家统计局，民生证券研究所 

图表 2：CPI 涨幅（%） 
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               资料来源：国家统计局，民生证券研究所 

2222、、、、城乡居民收入继续增长城乡居民收入继续增长城乡居民收入继续增长城乡居民收入继续增长，，，，为下半年的消费回暖为下半年的消费回暖为下半年的消费回暖为下半年的消费回暖提供了有力保障提供了有力保障提供了有力保障提供了有力保障    

上半年，城镇居民家庭人均总收入 9667 元。其中，人均可支配收入 8856 元，同比增长 9.8%，

扣除价格因素，实际增长 11.2%。农村居民人均现金收入 2733 元，增长 8.1%，扣除价格因素，实际

增长 8.1%。从实际增速来看，城乡居民收入的增速均好于去年全年，2008 年全年城镇居民人均可支

配收入实际增长 8.4%，农村人均现金收入实际增长 8.0%。扣除物价因素的影响，城乡居民的实际收
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入增速均没有回落，这在很大程度上支撑了上半年消费市场的平稳增长，也解释了消费实际增速的

强劲，另外，对未来收入持续增长的预期也有利于消费者信心的恢复，为下半年消费的回暖提供有

力的保障。 

另外，我们注意到，这也是国家统计局近年来首次在统计公告中公布城乡居民收入的结构性增

长情况，且这次重点强调了“转移性收入”。在上半年的城乡居民收入结构中，工资性收入平稳增

长，转移性收入增幅较大。在城镇居民家庭人均总收入中，工资性收入 6394 元，增长 11.1%；转移

性收入 2273 元，增长 16.0%；经营净收入 778 元，增长 3.9%；财产性收入 222 元，增长 9.1%。在

农村居民家庭人均现金收入中，工资性收入 954 元，增长 8.4%；家庭经营收入 1512 元，增长 5.5%；

财产性收入 78 元，增长 9.9%；转移性收入 189 元，增长 31.4%。 

我们可以明显看到，转移性收入的增幅较大。居民的“转移性收入”主要由以下几部分组成：

“离退休金”、“价格补贴”、“赡养收入”“赠送收入”、“亲友搭伙费”、“记帐补贴”、“出售财物收入”、

“其他”。我们认为上半年转移收入的大幅增长主要来源于两个方面，城镇居民的转移性收入增长主

要来源于“离退休金”的提高，上半年各地陆续出台了提高离退休金支付标准的政策；而农村居民

转移性收入的较大增幅主要来自于“家电下乡”政策中返还的“价格补贴”。如此印证了国家上半年

在保障城乡居民收入增长方面所作的努力也呈现了良好的效果，居民收入的稳定增长为下半年继续

扩大内需刺激消费回暖埋下了很好的伏笔。 

上半年消费和收入的双双平稳增长，支持我们对零售行业下半年回暖的判断，我们维持行业“推

荐”评级。 

 

附注：国家统计局将于近期陆续公布较为详细的限额以上批发零售业以及分商品类别的增长数

据，另外工信部、中华全国商业信息中心将会公布大型零售企业 6 月份的销售数据，我们会陆续跟

踪这些最新的数据予以点评。 
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民生证券民生证券民生证券民生证券评级标准评级标准评级标准评级标准    

公司评级标准公司评级标准公司评级标准公司评级标准    

强烈推荐强烈推荐强烈推荐强烈推荐：：：：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上； 

推荐推荐推荐推荐：：：：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间； 

中性中性中性中性：：：：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间； 

回避回避回避回避：：：：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在-5%以下； 

行业评行业评行业评行业评级标准级标准级标准级标准    

推荐推荐推荐推荐：：：：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上； 

中性中性中性中性：：：：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与5%之间； 

回避回避回避回避：：：：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平-5%以下。 
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