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个税调整夯实消费基础  大消费时代悄然而至 

——家电、零售板块或迎来三月小阳春

 内容提要 评级：
 

推荐 
近 半 年 该 行 业 相 对 沪 深 300 走 势  
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基 础 数 据  

总股本（百万股） —— 

实际流通 A股（百万股） —— 

实际流通 A股市值（亿元） —— 
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 中国“十二五”规划纲要草案或将把提高居民消费率作为约束性

指标写入其中，未来 5 年消费率提高的目标或将定在 2 到 3 个百

分点；国务院总理温家宝 1 日主持召开国务院常务会议，讨论并

原则通过《中华人民共和国个人所得税法修正案（草案）》； 

 时间序列上，国内消费率不断下降；空间比较上，我国消费率远

小于国际水平，消费对中国 GDP 的拉动作用远小于投资对 GDP

的拉动作用； 

 CPI 高企的压力下，上调个人所得税起征点以及增加税收级差差

距将提高居民特别是农村居民的实际可支配收入。经过测算；我

们预计起征点上调 500 元时，城镇居民消费支出可能增加

0.03%-0.45%，而农村居民消费支出则增加 1.46%-1.81%；当起

征点上调 1000 元时，城镇居民消费支出可能增加 1.3%-1.72%，

而农村居民消费支出则增加 2.51%-2.85%。 

 二级市场可能迎来新一轮消费板块上涨行情，可选消费比日常消

费更具投资价值，看好中高端商业零售龙头和家用电器板块，重

点推荐消费升级概念下的零售组合：大厦股份、天虹商场、友阿

股份、苏宁电器、宏图高科以及皮革产业地产海宁皮城；低估值

大家电组合：美的电器、格力电器、青岛海尔、海信电器；高成

长性小家电组合：九阳股份、华帝股份、苏泊尔。 

 

 

家电+零售 
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1，消费不足成为国内经济增长的瓶颈，提升居民消费能力或将改变经济增长方式，

增加消费对 GDP 的贡献 

长期看，我国居民的消费率不断下降。2009 年我国的消费率为 47.98%，显著低

于世界平均水平和中值谁。数据显示，私人部门消费不足是国内消费率低下的主要原

因，私人部门居民消费率仅为 35.11%。 

图 1：消费率年年下降                           图 2：国内消费率显著低于世界水平 
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   数据来源：南京证券研究所 

     近 5 年，城乡居民的消费增长速度都处在地位水平。2009 年城镇居民消费增速

为 11.07%，农村居民消费增速为 4.87%。较 2008 年，城乡居民消费增长速度有进一

步下降的趋势。近年来，农民工不断进城就业，成为城市的主要低收入人群。我们认

为本次的个税改革将提高农村居民的消费支出，有利于刺激国内消费经济的启动。 

图 3：城乡居民消费支出增速低位下滑           图 4：农村消费潜力被长期抑制 
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数据来源：南京证券研究所 

消费不足使得消费对 GDP 的贡献率长期处于地位水平，GDP 增长较大部分依赖投

资拉动和出口拉动。2009 年，最终消费支出对 GDP 的贡献率为 45.4%，拉动 GDP 增长
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4.1%；投资对 GDP 的贡献率为 95.2%，拉动 GDP 增长 8.7%。 

表 1：经济增长要素 

最终消费支出 资本形成总额 货物和服务净出口 

贡献率 拉  动 贡献率 拉  动 贡献率 拉  动 年 份 

(%) (百分点) (%) (百分点) (%) (百分点)

1978 39.4 4.6 66.0 7.7 -5.4 -0.6 

1980 71.8 5.6 26.4 2.1 1.8 0.1 

1985 85.5 11.5 80.9 10.9 -66.4 -8.9 

1990 47.8 1.8 1.8 0.1 50.4 1.9 

1995 44.7 4.9 55.0 6.0 0.3  

2000 65.1 5.5 22.4 1.9 12.5 1.0 

2001 50.2 4.2 49.9 4.1 -0.1  

2002 43.9 4.0 48.5 4.4 7.6 0.7 

2003 35.8 3.6 63.2 6.3 1.0 0.1 

2004 39.5 4.0 54.5 5.5 6.0 0.6 

2005 37.9 4.3 39.0 4.4 23.1 2.6 

2006 40.0 5.1 43.9 5.6 16.1 2.0 

2007 39.2 5.6 42.7 6.1 18.1 2.5 

2008 43.5 4.2 47.5 4.6 9.0 0.8 

2009 45.4 4.1 95.2 8.7 -40.6 -3.7 

数据来源：国家统计局 

 

2，长期以来，个税增长率显著高于居民收入增长率，调高个人所得税起征点和征收

级差将直接增加居民消费能力 

    1999-2010 年，国家财政个人所得税收入 CAGR 为 25.05%，城镇居民人均可支配

收入 CAGR 为 11.35%，农村居民人均纯收入 CAGR 为 9.37%，国家个人所得税税收收入

增长速度远高于居民收入增长速度。2011 年，在国内通胀压力尚未减轻的环境下，调

整个税征收将有利于保障和提升社会整体消费水平。 
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图 5：居民收入增速低于个人所得税增速           图 6：国内通胀压力犹存 
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数据来源：南京证券研究所 

     税收从 1980 年起我国开始征收个人所得税至今，个人所得税税率经历过两次调

整，2006 年个人所得税免征额标准从 1980 年确定的 800 元提高至 1600 元，2008 年 3

月 1 日至今个人所得税免征额标准是 2000 元。但是，随着物价的上涨，生活成本的

增加，2000 元的个人所得税起征点对于以工资和薪酬为主要收入的人来说显得偏低。

根据的 2008 年的通胀水平，我们预期此次个人所得税征收起点可能调整 500-1000 元。 

经过简单的测算，起征点调整为 2500 元时，居民收入增长幅度在 1.14%-1.98%
之间。一般情况下，由于税基向中低收入倾斜，我们倾向于认为居民收入的增幅在

1.4%左右；起征点调整为 3000 元时，居民收入增长幅度在 2.28%-3.21%之间。一般

情况下，由于税基向中低收入倾斜，我们倾向于认为居民收入的增幅在 2.6-2.7%。 

表 2：居民收入增长敏感性分析 

应税额 3000 4000 5000 6000 7000 8000 9000 10000 

起征点（2000） 75 175 325 475 675 825 1025 1225 

起征点（2500） 25 125 250 400 550 725 925 1125 

收入增加 1.71% 1.31% 1.60% 1.36% 1.98% 1.39% 1.25% 1.14% 

起征点（3000） 0 75 175 325 475 625 825 1025 

收入增加 2.56% 2.61% 3.21% 2.71% 3.16% 2.79% 2.51% 2.28% 

数据来源：南京证券研究所 

我们进一步测算了起征点调整对城乡居民消费支出影响。当起征点调整为 2500

元时，城镇居民消费支出可能增加 0.03%-0.45%，而农村居民消费支出则增加

1.46%-1.81%；当起征点调整为 3000 元时，城镇居民消费支出可能增加 1.3%-1.72%，

而农村居民消费支出则增加 2.51%-2.85%。 
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表 3：居民消费支出敏感性分析 

起征点（2500） 居民收入增加 城镇居民消费支出增加（2009） 农村居民消费支出增加（2009）

 1.20% 0.03% 1.46% 

 1.40% 0.24% 1.64% 

 1.60% 0.45% 1.81% 

起征点（3000） 居民收入增加 城镇居民消费支出增加（2009） 农村居民消费支出增加（2009）

 2.40% 1.30% 2.51% 

 2.60% 1.51% 2.68% 

 2.80% 1.72% 2.85% 

数据来源：南京证券研究所 

 

      本次个税除了调整起征点外，还将加大征收级差，增加中低收入者的可支配收

入。从目前的个税级差看，月收入处于 5000-10000 元的中低等收入群体应该按照 20%

的税率累进计税。如果提高征收级差，处于中低端的收入人群将一定程度上受益。 

表 4：工资、薪金所得适用个人所得税九级超额累进税率表 

级数 全月应纳税所得额（含税所得额） 税率% 速算扣除数（元） 

一 不超过500元 5 0 

二 超过500元至2000元 10 25 

三 超过2000元至5000元 15 125 

四 超过5000元至20000元 20 375 

五 超过20000元至40000元 25 1375 

六 超过40000元至60000元 30 3375 

七 超过60000元至80000元 35 6375 

八 超过80 000元至100000元 40 10375 

九 超过100000元 45 15375 

数据来源：南京证券研究所 
表 5：个体工商户的生产、经营所得和对企事业单位的承包经营、承租经营所得适用 

级数 

一 全月应纳税所得额(含税所得额) 税率% 速算扣除数(元) 

二 不超过5,000元的 5 0 

三 超过5,000元到10,000元的部分 10 250 

四 超过10,000元至30,000元的部分 20 1，250 

五 超过30,000元至50,000元的部分 30 4，250 

 超过50,000元的部分 35 6，750 

数据来源：南京证券研究所 
 
表 6：劳务报酬所得适用 

级数 
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一 全月应纳税所得额(含税所 税率 速算扣除数(元) 

二 不超过20,000元的 20 0 

三 超过20,000元到50,000元的 30 2,000 

 超过50,000元的部分 40 7,000 

数据来源：南京证券研究所 

 

3，经济危机后，国内消费市场加速速恢复，收入分配改革可能刺激下一轮消费高峰

的提早到来 

3.1，2010 年，国内社会消费品累计零售总额为 154553.7 亿元，同比增长 18.4%。2011

年 1 月，千家核心商业企业零售指数为 26.6%，创出近三年历史新高。在国家让利于

民的税收政策下，消费市场的基础将更加牢靠，消费市场的下一轮消费高峰的提早到

来 

图 7：消费品市场基本恢复危机前水平             图 8：2011 年消费或将更强劲 
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数据来源：南京证券研究所 

3.2，二级市场可能迎来新一轮消费板块上涨行情，可选消费比日常消费更具投资价

值，看好中高端商业零售龙头和家用电器板块。 

长线看，2010年，Wind日常消费指数在Wind一级行业中表现优越，涨幅为22.01%，

排名第二；Wind 可选消费指数在 Wind 一级行业中表现一般，涨幅仅为 11.37%，排名

第六，处于中游水平。中线看，过去的 60 个交易日内，Wind 日常消费指数在 Wind

一级行业中表现较差，涨幅为-8.28%，排名倒数第一；Wind 可选消费指数在 Wind 一

级行业中表现一般，涨幅仅为 1.64%，排名第六，处于中游水平。短线看，过去 10

个交易日内，Wind 日常消费指数在 Wind 一级行业中表现一般，涨幅为 0.11%，排名

中游水平；Wind 可选消费指数在 Wind 一级行业中出色，涨幅仅为 2.34%，排名第一。
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从二级市场的综合表现看，我们认为 2010 年日常消费的上涨已经表明的市场对消费

启动的预期，而随着国家税收等政策的相继出台，以可选消费为代表的消费升级概念

可能会受到市场的追捧。 

表 7：Wind 一级行业表现 

Wind 可

选消费指
最新 

52周最高

价 

52周最低

价 

5 日涨跌

幅 

10日涨跌

幅 

20日涨跌

幅 

60日涨跌

幅 

120日涨跌

幅 

250日涨跌

幅 

能源指数 3,849.62  4,410.64  2,851.15  -0.03% -2.20% 2.64% 5.76% 17.00% -6.50% 

材料指数 3,694.72  4,023.44  2,266.25  1.22% 1.39% 13.89% 7.37% 28.23% 18.74% 

工业指数 3,259.22  3,407.92  2,175.92  0.76% -1.50% 8.00% 5.66% 20.75% 17.65% 

可选消费

指数 
3,368.19  3,665.27  2,343.90  2.94% 2.34% 12.56% 1.64% 10.35% 11.37% 

日常消费

指数 
4,156.45  4,626.47  2,787.57  0.00% 0.11% 8.28% -6.18% 16.62% 22.02% 

医疗保健

指数 
4,366.76  5,042.68  2,979.19  0.53% 0.60% 8.25% -8.62% 11.93% 22.87% 

金融指数 2,260.04  2,730.23  2,081.83  3.37% 1.22% 4.64% 2.00% 2.85% -12.25% 

信息技术

指数 
1,757.45  1,899.05  1,198.75  -0.09% 0.65% 12.42% -2.72% 17.05% 20.49% 

电信服务

指数 
2,548.00  2,952.55  2,110.21  1.88% -0.82% 0.74% 12.09% 13.96% -11.39% 

公用事业

指数 
2,283.17  2,577.14  1,930.17  1.69% 1.58% 8.33% -0.96% 5.63% -5.11% 

   数据来源：Wind 资讯 

    估值看，消费板块的估值风险正在逐渐释放。但我们认为较日常消费板块而言，

可选消费板块的估值偏低。目前可选消费的动态 PE 为 27X 不到，在国内消费整体看

好的前提下，可选消费的高弹性将提升其估值水平。 

图 9：可选消费具备更好的投资价值 

40

45

50

55

20
1
0
-
9
-3

2
01
0
-9
-
1
7

2
01
0
-1
0
-
1

2
0
1
0
-
10
-
1
5

2
0
1
0
-
10
-
2
9

2
0
1
0
-
11
-
1
2

2
0
1
0
-
11
-
2
6

2
0
1
0
-
12
-
1
0

2
0
1
0
-
12
-
2
4

20
1
1
-
1
-7

2
01
1
-1
-
2
1

24

25

26

27

28

29

30

31

动态PE

日常消费（左） 可选消费（右）
 



                                                                               
                                                                               
                                                                                            
                                                                                  - 7 -       
                                                                                            

 - 7 -作者郑重声明：在本人所知情的范围内，本人所属机构以及财产上的利害关系人与本人所评价的证券没有利害关系。 
所有结论为一家之言，仅供参考，任何依据本产品做出的投资决策，风险自负。本刊内容版权所有，请勿公开引用。 

 

独立性声明

南 京 证 券 有 限 责 任 公 司  
NANJING SECURITIES CO.LTD

     数据来源：Wind 资讯、南京证券研究所 

行业公司面上，我们看好零售行业的成长空间，特别是中高端零售业和电器电子

消费产品连锁商，建议关注大厦股份、天虹商场、友阿股份、苏宁电器、宏图高科以

及皮革产业地产海宁皮城等；除此以外，我们看好低估值的黑白电龙头企业（美的电

器、格力电器、青岛海尔、海信电器）以及以厨卫和热水器为代表小家电企业（九阳

股份、华帝股份、苏泊尔）。 

表 8：公司估值 

2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 指标   

时间 苏泊尔 华帝股份 九阳股份 

EPS 0.72  0.95 1.21 0.54 0.62  0.76  0.84  1.01 1.19 

PE 35.93  27.44 21.46 26.85 23.39  19.08  20.43  17.03 14.45 

PEG 1.09  0.84 0.79 —— 1.58  0.84  6.57  0.83 0.73 

 美的电器 格力电器 青岛海尔 

EPS 1.04  1.28 1.56 1.37 1.67  1.92  1.44  1.82 2.22 

PE 19.43  15.80 12.98 15.62 12.87  11.19  21.51  17.01 13.98 

PEG 0.24  0.65 0.58 0.44 0.52  0.83  0.31  0.66 0.70 

 海信电器 大厦股份 苏宁电器 

EPS 0.70  0.84 0.93 0.47 0.59  0.70  0.57  0.76 0.95 

PE 19.86  16.55 14.86 25.15 20.21  17.03  24.00  18.19 14.58 

PEG 0.54  0.88 0.81 1.08 0.77  0.76  0.58  0.59 0.56 

 友阿股份 天虹商场 宏图高科 

EPS 0.63  0.85 1.21 1.21 1.59  2.06  0.43  0.63 0.85 

PE 37.18  27.61 19.26 38.50 29.33  22.58  36.06  24.30 18.12 

PEG 0.78  0.86 0.42 41.40 0.89  0.73  1.38  0.18 1.40 

数据来源：南京证券研究所 
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南京证券行业投资评级的说明： 

强烈推荐：预期未来 6个月内该行业指数超越沪深 300 指数 20%以上； 

推    荐：预期未来 6个月内该行业指数超越沪深 300 指数 5%--20%； 

中    性：预期未来 6个月内该行业指数与沪深 300 指数相比涨幅在±5%之间； 

回    避：预期未来 6个月内该行业指数与沪深 300 指数相比跌幅大于 5%。 

南京证券上市公司投资评级标准： 

强烈推荐：六个月内预计涨幅大于 30%； 

推荐：六个月内预计涨幅为 10%-30%之间； 

中性：六个月内预计涨幅为-10%- 10%之间； 

回避：六个月内预计涨幅为-10%及以下。 


