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[Table_Guide] 本报告导读： 

疫情延缓消费复苏，从目前防控情况来看，全国大概率在 10 月前得到控制，此后消

费将迎来下一个窗口。政策端发力，我们认为有中低收入群体改善和财政发力两条修

复主线，同时 CPI 上行叠加经济下行的环境，必需消费（食品饮料、日用品、化妆品）

相对受益。从长逻辑共同富裕出发，大众消费品以及国货崛起机遇更大。 

摘要： 

[Table_Summary]  疫情干扰复苏，下一个窗口期将延后至 10 月。本轮国内疫情强于以往，

高频交通出行数据显示 8 月消费将受影响。往年 3 季度是旅游旺季，各

地防控收紧将导致旅游旺季不旺。但 10 月之前疫情能够得到控制仍然是

大概率事件，得益于防控收紧，南京新增病例在 7 月末就已经度过高峰，

其他省份滞后一些。而从社会消费品零售角度来看，10 月往后是全年消

费旺季，将是消费修复的下一个窗口期。 

 消费修复短板在哪里？限额以下消费+社会团体消费。  

 从大类来看，服务消费明显弱于商品消费，但并不是所有服务消费

都弱，限额以上餐饮消费（或者说是大中型餐饮企业）其实已经接

近疫情前的水平，商品消费也类似。 

 不同消费衡量指标之间走势也出现了分化，社会消费品零售增速二

季度相比一季度仅小幅增加，但居民支出增速却有明显回升。 

 从结构上看，社会消费品零售角度汽车消费显著较弱，居民支出角

度房租、教育文娱、医疗保健、其他用品，必需消费增速基本恢复

常态。 

 制约消费恢复的原因是什么？K型修复+财政节奏后移。 

 限额以下消费偏弱，源于疫后 K型复苏。疫后复苏阶段，大中型企

业和小型企业景气度走势分化，高收入群体和中低收入群体收入增

速分化。我们考察历史数据也会发现，中低收入群体收入快速增长

的阶段，往往对应着限额以下消费快速提升的阶段。  

 居民支出恢复快于社会消费品零售，主因财政支出节奏后移。上半

年财政发力、发债节奏均较慢，导致社会团体消费偏弱。回顾历史

数据我们确实也发现，社会消费品零售增速显著慢于居民支出增速

的时期，财政支出增速也相对较弱，两者呈现正相关关系。  

 汽车消费偏弱，与供给扰动有关，供给扰动年内难有明显缓解，下

半年销量增速预计与上半年持平。限额以上消费中仅汽车消费明显

较弱，其实也表明汽车消费弱与供给受限有一定关系。6 月汽车经

销商库存系数已经降至历史低位。展望后续，芯片短缺问题在年内

大幅改善可能性较小，因此下半年汽车销量难有大幅回升。  

 哪些领域的消费还存在修复可能？两条主线+三个行业   

 主线一：中低收入群体改善的促进，但幅度短期相对有限。长期来

看，大众消费品以及国货崛起更符合共同富裕的大逻辑。 

 主线二：财政支出发力，带动的社会团体消费。同时通过乘数效应

提振消费，经济下行期财政乘数效应大于上行期。 

 三个行业：复盘 07 年以来 4 轮 CPI 持续上行阶段，CPI 上行叠加经

济上行，可选消费相对更好（金银珠宝、家具、汽车），CPI 上行叠

加经济下行，必需消费相对更好（食品饮料、日用品、化妆品）。 
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7 月中下旬国内疫情有所升温，并且本次疫情明显超过云南、广深，虽然对 7 月

消费数据影响不明显，不过各省市快速收紧防控措施，既有效遏制疫情蔓延，也

势必会对 8 月消费数据带来负面影响，尤其是 8-9 月正值暑期消费旺季。那么疫

情再度控制之后，下一个修复窗口是什么时候？消费复苏空间在哪里？除了疫情

之外，还有什么因素阻碍消费修复？未来消费缓步抬升过程中，哪些行业表现会

更好？我们对这些问题进行讨论。 

 

1. 疫情干扰复苏，下一个窗口期将延后至 10 月 

 

本轮国内疫情强于以往，高频数据显示 8 月消费将受影响。由于南京疫情爆发节

点是 7 月中下旬，疫情尚未产生明显影响，7 月当月服务业 PMI 仅小幅弱于季节

性，并且住宿、餐饮等旅游旅游相关行业景气度明显抬升，显示出暑期旅游旺季

对消费存在带动作用。但随着疫情加剧，以及各地收紧疫情防控，8 月无论旅游

还是整体消费都势必受到较大负面冲击，高频数据显示，主要城市如上海、广州、

苏州等地铁出行数量已经出现大幅滑落。 

 

图 1：3 月以来的疫情走势，本轮明显较为严重 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

图 2：主要城市 8 月日均地铁出行量大幅下降 

云南疫情 广深疫情 

南京疫情 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

收紧措施既防控疫情，也挫伤旅游，下个窗口期将在 10 月。从往年数据来看，3

季度是全国旅游旺季，比如北京 8 月是通常是年内旅游收入占比最高月份，携程

3 季度是全年营收占比最高季度。各地目前普遍要求学生提前返校，这意味着暑

期旅游高峰可能提前结束，导致三季度存在旅游旺季不旺的特征。防控措施收紧

越严格，同时也意味着疫情蔓延将防控越快，比如南京新增病例实际上在 7 月末

就度过了高峰，其他省份虽然滞后一些，但 10 月之前疫情能够得到控制仍然是

大概率事件。而从社会消费品零售角度来看，10 月往后是全年消费旺季，将是消

费修复的下一个窗口期。 

 

图 3：南京收紧防控措施后，南京新增病例其实已经度过高峰 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

图 4：从携程营收年内分布来看，三季度是旅游旺季，大概率旺季不旺 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

图 5：从社会消费品零售年内分布来看，10 月旺季仍然值得期待 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

2. 消费修复短板在哪里？限额以下消费+社会团体消费 

 

疫情得到控制之后，无论从居民收入改善，还是从政策培育内需角度，消费整体

方向仍然是向上修复，其中哪些环节修复动能更强呢？那么就需要先搞清楚目前

消费修复的短板在哪里。 

 

首先，服务消费和限额以下消费明显较弱。 

 从大类来看，服务消费持续偏弱，社会消费品零售中餐饮消费 6 月的两年平

均增速仅为 0.6%，相比疫情之前 9%左右的增速相去甚远。相比之下商品消

费 6 月增速为 5.5%，虽然距离疫情前 8%左右的增速有差距，但是也远远好

于餐饮消费。 

 从销售主体来看，餐饮消费偏弱，但并不是所有餐饮消费都弱，限额以上餐 
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饮消费（或者说是大中型餐饮企业）其实已经接近疫情前的水平，比较弱的

是限额以下餐饮（或者说是小微餐饮企业），甚至 6 月还处于负增长阶段，

而这部分餐饮是占到 75%以上的，导致整体餐饮消费恢复缓慢。商品消费基

本类似，限额以上商品消费增速 6 月达到 6.2%，已经超过疫情前 4%左右的

增速，但限额以下商品消费增速 6 月仅 4.7%，远小于疫情前 11%左右的增

速。 

 

图 6：社会消费品零售中，服务消费增速恢复弱于商品消费增速 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

图 7：限额以下餐饮增速弱于限额以上餐饮 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

图 8：限额以下商品弱于限额以上商品 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

然后，社会消费品零售增速明显弱于居民消费支出增速。不同消费衡量指标之间

走势也出现了分化，2 季度一个重要特征是社会消费品零售增速明显弱于居民消

费支出增速，社会消费品零售增速二季度相比一季度仅小幅增加，但居民支出增

速却有明显回升。 

 

图 9：社会消费品零售恢复弱于居民消费支出恢复 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

最后，从结构上看，教育文娱、医疗保健、汽车相对较弱。从社会消费品零售角

度来看，统计局仅公布限额以上消费品细项，对于这些细项，大部分都明显超出

疫情前的增长水平，其中仅汽车二季度开始出现走弱的迹象，并已经弱于疫情之

前。从居民支出角度来看，明显弱于疫情之前的分项主要集中在可选消费，包括

房租、教育文娱、医疗保健、其他用品，必需消费增速基本恢复常态。 

 

图 10：限额以上商品中，汽车消费相对偏弱  
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究。2021 年增速为两年平均同比。 

 

图 11：居民支出增速中可选消费相对偏弱 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

3. 制约消费恢复的原因是什么？K型修复+财政节奏后移 

 

限额以下消费偏弱，源于疫后 K 型复苏。疫后复苏阶段，全球都面临着 K 型复

苏的困境，即大中型企业、高收入群体恢复快，小型企业、低收入群体恢复慢，

我国也不例外。因此我们看到，虽然 2021 年 PMI 整体持续高景气扩张，但小企

业却大部分月份在荣枯线下收缩。虽然居民收入整体持续回升，但中低收入群体

收入改善缓慢。我们考察历史数据也会发现，中低收入群体收入快速增长的阶段，

往往对应着限额以下消费快速提升的阶段，反之也是一样，其实本轮限额以下消

费恢复慢也不例外。 

 

大类 品种 2019全年 2019Q4 2021Q2 21-06

服装 3.1 1.9 5.1 5.9

烟酒 7.6 8.4 14.7 14.9

饮料 10.7 11.9 19.5 23.1

日用品 13.7 14.6 14.3 15.4

药品 9.0 6.1 8.1 9.0

食品 10.3 9.1 12.0 12.7

金银珠宝 0.0 -0.5 11.5 8.2

通讯 8.2 13.6 13.2 17.2

化妆品 12.8 12.1 13.7 16.3

文化办公 3.6 -3.8 9.8 16.6

汽车 -0.9 -1.4 3.7 -1.3

石油 1.2 0.0 1.8 2.6

家具 5.4 3.4 7.4 6.0

建筑装潢 2.7 1.0 10.8 9.8

电器 5.7 4.8 3.8 9.0

必需

可选
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图 12：中低收入群体收入改善，有助于限额以下消费增速回升 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

居民支出恢复快于社会消费品零售，反映财政支出节奏后移。从统计角度来看，

居民支出与社会消费品零售之间差异主要是两点，其一是居民支出中包含服务，

其二是社会消费品零售中包含销售给企业、单位等社会团体的商品。服务恢复较

慢，因此不大可能是服务消费带动居民支出快于社会消费品零售。结合上半年财

政发力、发债节奏均较慢的特征，更大可能性是社会团体消费，尤其是政府支出

端偏弱。回顾历史数据我们确实也发现，社会消费品零售增速显著慢于居民支出

增速的时期，财政支出增速也相对较弱，两者呈现正相关关系。 

 

图 13：社会消费品零售增速弱于居民支出阶段，往往伴随着财政支出增速较慢 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

汽车消费偏弱，与供给扰动有关，供给扰动年内难有明显缓解，下半年销量增速

预计与上半年持平。限额以上消费中仅汽车消费明显较弱，其实也表明汽车消费

弱与供给受限有一定关系。芯片短缺问题 20 年 12 月就已经开始存在，不过由于
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汽车厂商留有芯片库存，1-4 月对生产制约尚不明显，5-6 月汽车产量开始明显下

滑，同时高频钢胎生产率也随之出现明显下降。供给扰动同样还体现在库存水平

上，6 月汽车经销商库存系数已经降至历史低位。展望后续，芯片短缺问题在年

内大幅改善可能性较小，因此下半年汽车销量难有大幅回升，根据中汽协最新预

测数据，下半年增速为-6.3%，折合两年平均增速 2.4%，与上半年 2.3%的增速基

本持平。 

 

图 14：5 月以来钢胎生产率持续下行 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

图 15：汽车库存指数已经降至历史低位 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

图 16：1-7 月汽车销量占全年比例约 55%，2021 年全年销量预计为 2700 万辆 
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数据来源：Wind，中汽协，国泰君安证券研究 

 

4. 哪些消费值得期待？两条主线+三个行业 

 

首先，中低收入群体改善尚需政策帮扶，年内会延续缓步修复。中小企业对就业

贡献较大，而目前小企业运行存在三大特征，其一是生产下行幅度更强，7 月小

企业产能利用率下降强于大中型企业，可能是在环保限产措施收紧、供应链紧张

背景下，小企业受抑制更明显；其二是小企业受出口下行负面影响更大，7 月 PMI

出口订单下行中，小企业下行更加明显，并且小企业较为集中的纺织服装、金属

制品行业下行幅度强于其他行业；其三是成本端压力存在滞后，目前涨价主要集

中在上游，而小企业更多集中在下游，因此小企业成本端压力滞后于大中型企业。

后续随着出口缓步下行、价格逐步向下游传导，小企业面临的压力有进一步增大

的可能，这意味着政策端降成本的诉求也会进一步提升，两者共同作用下，预计

中低收入群体延续缓步修复，对消费带动作用不强。 

 

图 17：小企业产能利用情况持续走弱 

 

数据来源：Wind ，国泰君安证券研究  
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图 18：小型企业原材料价格-出厂价格涨幅小于大中型企业 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

其次，财政支出下半年发力，将有力带动消费提速。财政具有乘数效应，并且大

量研究表明，财政乘数效应的大小会跟随经济周期演变，在经济上行期，财政支

出的乘数效应相对较小，在经济下行期，财政支出的乘数效应相对较大。其实也

很好理解，经济下行期消费信心不足，需求偏弱，财政适当发力能够打破信心不

足—经济下行的负向循环，带动经济回暖；而经济上行期，需求本身就在持续回

暖，财政支出效率未必强于民间支出，更多表现为对需求的挤占。那么随着下半

年经济下行压力逐渐增大，同时支出、发债节奏后移带来的财政发力，有望对消

费形成提振。 

 

图 19：财政乘数效应结果梳理 

 

数据来源：陈诗一和陈登科（2019），国泰君安证券研究 

 

然后，CPI 上行叠加经济上行，可选消费相对更好（金银珠宝、家具、汽车），

CPI 上行叠加经济下行，必需消费相对更好（食品饮料、日用品、化妆品）。以

CPI 超过 2%并持续位于 2%上方 6 个月为标准，2007 年以来出现了 4 轮 CPI 持续

上行，分别开始于 07 年 1 月，10 年 2 月，12 年 12 月，19 年 3 月，高点均超过

3%。其中前三轮均处于经济上行期，伴随着地产销售上行，可选消费整体表现较

作者 国家 样本区间（年） 经济低迷期 经济繁荣期 比值

陈诗一 中国 1995-2013 0.85 0.37 2.3

Candelon 和 Lieb 美国 1968-2010 2.4 0.5 4.8

Owyang 等 加拿大 1921-2011 1.6 0.44 3.64

美国 1975-2010 2.2 0.3 7.33

日本 1981-2009 2 1.4 1.43

意大利 1981-2007 1.6 0.4 4

法国 1970-2010 2.1 1.6 1.31

欧盟 1985-2009 2.6 0.4 6.5

Auerbach 等 美国 1947-2008 2.48 0.57 4.35

文一 中国 1978-2011

IMF 中国 2001-2015

Batini 等

长期 2.66 ，短期 2.1

2001-2008年为0.75、2010-2015年为1.4
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好，其中以金银珠宝、家具、汽车表现突出，必需消费中饮料类表现较好。第四

轮主要是在猪肉价格上涨的带动下，经济本身是处于下行并逐步企稳之中，必需

消费整体表现相对较好，包括食品、饮料、日用品，可选消费中化妆品表现突出。 

 

图 20：CPI 上行阶段，必需消费中饮料，可选消费中金银珠宝、家具、汽车更受

益 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

图 21：前三次 CPI 上行位于经济上行期，第四次位于经济下行期，主要受猪肉

价格上涨影响 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

最后，放眼更长期，共同富裕下做多基尼系数方向松动，大众消费品将长期受益，

特别是叠加民族情绪的国货消费领域。随着我国 2021 年年初完成脱贫攻坚，新

发展阶段正式到来，而新发展阶段主旋律将是实现共同富裕。近期一系列改革措

施，包括住房、反垄断、人口、教育等，都在朝着公平的方向迈进。这意味着做

多基尼系数的方向产生松动，大众消费品以及国货崛起的大方向将不断增强。 

 

5. 风险提示  

开始 高点

社会

消费

品整

体增

速

限额

以上

消费

增速

粮油

、食

品类

饮料

类

烟酒

类

服装

鞋帽

日用

品类

中西

药品

类

化妆

品类

金银

珠宝

类

家用

电器

和音

像器

材类

文化

办公

用品

类

家具

类

通讯

器材

类

石油

及制

品类

汽车

类

建筑

及装

潢材

料类

07/01 08/02 17.2 #N/A 27.0 26.8 28.3 26.2 26.2 23.5 26.4 43.0 22.9 22.9 40.5 9.0 23.7 35.7 36.9

10/02 11/07 18.1 27.8 26.7 27.9 27.4 26.1 25.8 21.7 18.5 49.2 25.9 22.4 33.5 24.7 35.9 28.9 25.8

12/12 13/10 13.4 12.8 15.5 18.0 11.8 13.9 15.7 16.8 14.3 30.3 13.7 11.4 22.2 16.8 10.6 20.8 9.3

19/03 20/01 8.1 3.7 10.3 10.3 7.3 3.2 13.6 9.1 12.8 -0.5 5.8 5.3 5.9 8.5 1.0 3.0 -0.8

必需消费 可选消费

四轮CPI持

续上行（持

续6个月超

过2%）

整体增速
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国内疫情持续时间超预期，财政发力不及预期。 
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