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上证指数 2721 

 

行业规模 

  占比% 

股票家数（只） 66 1.9 

总市值（亿元） 5909 1.3 

流通市值（亿元） 4071 1.1 

 
行业指数 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -9.5 -18.1 -20.9 

相对表现 -4.3 -0.9 -8.1 
 

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 
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经济危机可由供给端或需求端引起，最终都会在消费端体现出疲软的态势，从而

重挫经济增长。本研究通过讨论部分国家在大型经济危机中的消费表现，探讨在

整体下跌的情形下，哪些个别品类的消费品、零售业态“更抗跌”、“更稳定”。 

 本文选取近半个世纪以来三次经济危机——1970 年代美国“滞胀”、1980 年

代末至1990年代初的日本泡沫经济破裂、2008年金融危机作为研究的时间段，

通过对美国、日本、欧盟及中国的 CPI 数据、零售业数据等进行分析发现： 

 即便是在危机的冲击下，零售商的库存销售比率、零售贸易指数仍呈现出明

显的周期性、季节性。 

 无论是成本驱动型还是需求驱动型的经济危机，必需品的消费价格与零售额

波动都相对可选消费品、耐用品而言更小。必需消费品中，服装品类的消费

价格在危机中波动最小，且女装的价格波动较男装而言更大。而必需品中价

格波动最大的食品和饮料中，酒精饮料与烟草的价格波动相对谷物、肉类等

而言更平稳，甚至会出现与其他食品价格相反的波动方向，反映出了经济危

机中消费者对烟酒类产品更高、更稳定的消费意愿。 

 能源作为消费品生产制造的关键原材料，国际原油价格的波动会对各国的物

价产生关键影响。由于石油是重要的战略物资，一旦发生经济危机或区域性

政治事件，原油价格的剧烈波动会带动整体消费价格的波动，且能源类、汽

车类、交通运输类、甚至食品类等消费品价格会随之同向变动。 

 可选消费品与耐用消费品的价格在经济危机中呈现出较高的弹性的同时，一

般还呈现出较其他消费品而言更低的增长率。但珠宝与钟表、化妆品和香水

的消费价格增长呈现更高的水平。 

 投资建议：经济下行中，可选消费需求价格弹性高于必选消费，从细分品类

来看，服装、酒类、化妆品等品类的消费增长更为平稳，重点关注经济下行

周期下细分分类占比较高的零售业态和消费品。必选消费选择生鲜、大众食

品赛道，建议关注超市板块。  

 风险提示：各经济体的经济结构、特征不同，对消费产生的影响各不相同。 
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一、美国“滞胀”时期——高通胀与消费疲软并行 

图 1：60 年代末至 70 年代美国经济经历三个阶段的滞胀过程 

 
资料来源：choice，招商证券 

根据菲利普斯曲线理论，失业率与通货膨胀率存在替代取舍的关系。当失业率较低时，

货币工资增长率较高；反之，当失业率较高时，货币工资增长率较低，甚至是负数。 

1969 年 11 月，美国 CPI 数据达到 5.9%，失业率则达到了 3.5%，并开始了同向增长

的过程，这种趋势与菲利普斯曲线所提出的“失业率与通货膨胀率之间应存在反向变动

关系”相悖。1960 年代末至 1970 年代，美国出现的高通胀、高失业率的“滞胀”现

象，伴随着石油危机、粮食危机，形成了典型的成本驱动型的经济危机。 

图 2：滞胀期间美国 GDP 三度转负 

 
资料来源：choice，招商证券 
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通胀与失业

同向增长 

加剧滞胀： 

第一次石油危机； 

布雷顿森林体系瓦解 

物价高企，增长乏力： 

第二次石油危机 
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（一）粮食危机带动必需品价格暴涨 

1974-1975 年，滞胀现象明显加剧。第一次石油危机爆发，叠加粮食危机的冲击，1974

年美国实际经济增速由上一年的 5.6%大幅降至-0.5%，通胀率由上一年的 6.2%升至

11%，1975 年美国经济延续高通胀、经济负增长的态势。 

图 3：粮食危机助推物价高企 

 
资料来源：choice，招商证券 

在剔除能源和食品价格影响之后，核心 CPI 数据体现出了与食品饮料价格差距极其明

显的情况。世界农业发生歉收，苏联和亚洲尤为严重。在这种情况下，美国农产品的出

口急剧扩大，国内食品供给减少，造成国内食品价格在 1973-1974 年间上升了 35％。

其次，世界范围内石油的短缺进一步加剧，导致美国全行业的原材料价格上升。 

（二）能源价格波动整体物价水平 

1979-1980 年，第二次石油危机爆发。1980 年美国实际经济增速由上一年的 3.2%下滑

至负的 0.2%，通胀率飙升至 13.5%。石油作为国家经济发展的战略物资，价格出现了

急剧、大幅的上涨，带动消费品价格的整体上扬。 
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图 4：美国各大类消费品类 CPI 同比增速对比 

 
资料来源：choice，招商证券 

除了由于石油危机造成的能源类价格飙升之外，服装品类的价格增速的波动最小，且增

速也较小，并和交通运输类消费价格一样呈现出了和能源价格一致的变动方向。 

（三）零售额增速暴跌，远不及物价涨幅 

图 5：高通胀下日用百货食品等零售额同比增速高增长  图 6：珠宝首饰零售额同比增速在危机中突现峰值 

 

 

 
资料来源：CEIC，招商证券  资料来源：CEIC，招商证券 

各类消费品物价水平高涨的情况下，各零售业态的零售额增长却不及物价增速。“滞胀”

过程中，由于失业率的攀升，居民工资收入减少，伴随着物价的高涨，各业态的零售额

增长受到不小的冲击。日用百货集团店的零售额增长受到冲击明显，波动幅度也更高。 

餐饮场所、食品商店等以食品、饮料为主要进项商品的零售店销售额同比增速与食品增

速变动一致，但增速更低。珠宝首饰店、书店等可选消费领域的零售额则在危机中呈现

出了更大幅度的下跌，反弹恢复的能力却也是最高的。 

 

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

1
9
7
0
-0

1

1
9
7
0
-0

4

1
9
7
0
-0

7

1
9
7
0
-1

0

1
9
7
1
-0

1

1
9
7
1
-0

4

1
9
7
1
-0

7

1
9
7
1
-1

0

1
9
7
2
-0

1

1
9
7
2
-0

4

1
9
7
2
-0

7

1
9
7
2
-1

0

1
9
7
3
-0

1

1
9
7
3
-0

4

1
9
7
3
-0

7

1
9
7
3
-1

0

1
9
7
4
-0

1

1
9
7
4
-0

4

1
9
7
4
-0

7

1
9
7
4
-1

0

1
9
7
5
-0

1

1
9
7
5
-0

4

1
9
7
5
-0

7

1
9
7
5
-1

0

1
9
7
6
-0

1

1
9
7
6
-0

4

1
9
7
6
-0

7

1
9
7
6
-1

0

美国：CPI：能源：当月同比 美国：CPI：服装：当月同比 

美国：CPI：住宅：当月同比 美国：CPI：医疗保健：当月同比 

美国：CPI：交通运输：当月同比 美国：CPI：食品与饮料：当月同比 

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

0
1
/1

9
7
0

0
6
/1

9
7
0

1
1
/1

9
7
0

0
4
/1

9
7
1

0
9
/1

9
7
1

0
2
/1

9
7
2

0
7
/1

9
7
2

1
2
/1

9
7
2

0
5
/1

9
7
3

1
0
/1

9
7
3

0
3
/1

9
7
4

0
8
/1

9
7
4

0
1
/1

9
7
5

0
6
/1

9
7
5

1
1
/1

9
7
5

日用百货集团店 食品商店 酒类专卖店 

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

0
1
/1

9
7
0

0
6
/1

9
7
0

1
1
/1

9
7
0

0
4
/1

9
7
1

0
9
/1

9
7
1

0
2
/1

9
7
2

0
7
/1

9
7
2

1
2
/1

9
7
2

0
5
/1

9
7
3

1
0
/1

9
7
3

0
3
/1

9
7
4

0
8
/1

9
7
4

0
1
/1

9
7
5

0
6
/1

9
7
5

1
1
/1

9
7
5

餐饮场所 珠宝首饰店 服装及配饰店 



 

 行业研究 

 

敬请阅读末页的重要说明  Page 7 

 

二、日本泡沫经济——消费狂欢后的高物价常态 

1985 年 9 月 22 日，美国、日本、联邦德国、法国以及英国的财政部长和中央银行行长

（简称 G5）在纽约广场饭店举行会议，达成五国政府联合干预外汇市场，诱导美元对

主要货币的汇率有秩序地贬值，以解决美国巨额贸易赤字问题的协议。 

《广场协议》签订后，日元以每年 5%左右的增幅开始了迅速升值的进程。然而，由于

日、美在进出口商品结构上的差别，货币升值并没有对对美贸易逆差产生缓解，反而造

福了日本的私营企业部门，带来了国内财富的急剧积累，财富效应的渠道影响更为明显。 

图 7：日本 CPI 与核心 CPI 呈现明显分化  图 8：日元经历短期大幅升值（JPY/USD） 

 

 

 
资料来源：choice，招商证券  资料来源：wind，招商证券 

日本 CPI 与核心 CPI 在 1986-1987 年间的差距扩大。第二次石油危机对日本经济的影

响有限，但在 1985 年末开始迅速升值的日元使得进口石油价格相对大幅下降，造成日

本 CPI 与核心 CPI 之间的差距迅速在 1987 年初左右拉大到了近 3%。 

图 9：住房价格增长相对平稳 

 
资料来源：choice，招商证券 

1985 年《广场协议》签署生效后，日元的升值使得进口原油价格下降幅度明显。同时，

由于日元购买力的提升，进口食品价格的相对下降，带动食品价格的大幅下跌，整体
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CPI 增幅也在 1987 年年初达到了-1.0%左右。 

与美国在“滞胀”期间的 CPI 走势一致的是，日本的服装和鞋类价格在经济危机中表

现出了相较于其他消费品类而言更稳定、更小幅度的波动。而在 1990年泡沫破裂前夕，

房地产价格由于已经经历了 70 年代末到 80 年代的剧烈上涨后，开始保持每月 3%以上

的相对平稳增幅。 

图 10：交通和信息支出价格与燃料价格正向变动 

 
资料来源：choice，招商证券 

燃料价格的变动趋势直接影响了交通和信息支出的价格。在燃料价格跌幅达到最大的

-11%以上的同时，交通和信息消费的价格也出现了-3%左右的最低涨幅。除了波动幅度

较大的燃料和交通信息消费价格之外，其他各项消费价格的波动都相对较小，教育类消

费价格则始终维持相对最高的增长。 

图 11：美、日在两次经济危机中服装消费价格波动较小 

 
资料来源：choice，招商证券 

在几大类消费品类中，能源与食品饮料消费价格在经济危机中的波动幅度最大，而服装

则是美、日波动最小的品类之一。 
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图 12：酒精饮料的价格波动在食品饮料各品类中相对较低 

 
资料来源：wind，招商证券 

酒精饮料的价格在经济危机中更“抗波动”。“滞胀”时期和随后的泡沫经济时期中，日

本食品饮料的价格波动幅度明显高于住宅、耐用品等价格波动。其中，蔬菜及藻类、新

鲜水果的价格波动幅度更是达到了 50%以上，相对而言，酒精饮料的消费价格则更为

稳定，且远低于更为日常饮食所需的大米、乳制品等食品类别。 

三、2008 年金融危机 

2008 年的金融危机是继 1929-1932 年的“大萧条”后，又一个影响范围极广、影响程

度极深的经济危机。 

（一）美国：周期性维持，百货销售尽显疲态 

能源价格大幅的下跌对消费价格的影响较大。美国 GDP 增速在 2008 年下半年突然崩

溃，整体 CPI 数据出现断崖式下跌，但除去能源价格后，核心 CPI 的变动幅度较小，

且保持了较为平稳的变动。 

图 13：2005 至今美国 GDP、CPI 变动  图 14：能源价格的波动带动整体 CPI 的巨幅波动 

 

 

 
资料来源：choice，招商证券  资料来源：choice，招商证券 

必需消费品中，食品饮料与住宅的价格下降幅度最大，服装品类受影响最小。细分服装

消费中，妇女和女童服装的价格波动较男士和男童服装而言更大。 
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图 15：必需消费品类 CPI 变动情况  图 16：女装价格波动相对更大 

 

 

 
资料来源：choice，招商证券  资料来源：choice，招商证券 

各零售业态的库存销售比率仍保有非常强的周期性。虽然在价格上，本轮经济危机中各

消费品类都表现出了大幅下跌的情况，但消费的的周期性并没有改变，美国“黑色星期

五”、感恩节及圣诞节的假日促销季所处的 10 月至次年 1 月的库存销售比率明显较低。 

图 17：各零售商库存销售比率（%）呈现强烈周期性  图 18：可选消费业态零售额更易受冲击 

 

 

 
资料来源：choice，招商证券  资料来源：choice，招商证券 

各类零售业态的销售额在经济危机中都受到了不小的冲击，日用品商场及食品饮料店相

对更抗跌。但可选消费的零售额下跌幅度更大，同时也是增速反弹最快的业态之一。该

现象也与 1970-1975 年发生的“滞胀”时期相同。 
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图 19：各业态零售额同比增速对比 

 
资料来源：CEIC，招商证券 

细分零售各业态来看，百货商店的零售额增长在危机前已尽显疲态，电子购物及邮购商

店零售额增速在危机中受到的负面影响相对较低，且能在半年内迅速回归正增长，并维

持较高速度的增长。 

 

（二）欧盟：耐用品价格稳定，珠宝钟表消费反弹迅速 

2008 年金融危机中受到外延影响最深的地区之一是欧盟。除了食品类消费价格相对其

他品类的波动较大之外，欧盟 HICP 指数中，服装鞋类、家具、汽车等消费品的价格波

动更低。与美国、日本不同的是，欧盟的服装品类消费价格一直处于平稳下跌的趋势中，

且与家具、汽车等耐用消费品价格一样，在危机中并未呈现断崖式下跌、受挫的情况。 

图 20：金融危机与欧债危机中的欧盟 HICP 变动情况 

 
资料来源：ECB，招商证券 

与日本一致，在本轮经济危机中，欧盟的酒精饮料与烟草价格增速较食物价格增长更稳

定，甚至在危机中呈现小幅的上扬，与食品和非酒精饮料价格呈现相反的波动方向。从

法国、德国两国的具体 HICP 数据来看，酒精饮料的变动幅度明显更为平稳，且保持着

持续上升的趋势，体现出酒精饮料消费即便是在经济危机中，也能保持较好的增长。 
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图 21：法国分类 HICP 变动  图 22：德国分类 HICP 变动 

 

 

 
资料来源：wind，招商证券  资料来源：wind，招商证券 

珠宝及钟表的价格波动更大，同比增长率明显高于其他品类价格，且在危机中仍能保持

较高的增长率。从欧元区国家的“经济增长国”——法国、德国的 HICP 指数来看，两

国的珠宝和钟表价格增长趋势与欧盟整体的消费价格走势并不一致，但两国都呈现除了

持续的增长态势。 

图 23：珠宝与钟表价格在危机中仍能保持较高的增长率 

 
资料来源：wind，ECB，招商证券 

欧盟区的零售贸易指数（RTI）呈现出了与美国零售指数相同的周期性，在每年的 10

月至次年 1 月，RTI 指数都能达到峰值。 

法国各零售业态的 RTI 指数同比增速在经济危机中均出现了大幅下跌，直到欧债危机

爆发仍在持续。普通食品零售店在经济危机中表现出了较强的抗跌性，主要由于食品类

消费的稳定性。但百货商店的零售额则受到了不小的冲击，相较超市、大型超级市场下

跌幅度最为明显。 
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图 24：法国 RTI 指数同比增速变动  图 25：法国 RTI 指数同比增速变动 

 

 

 
资料来源：CEIC，招商证券  资料来源：CEIC，招商证券 

在 HICP 指数持续上涨的情况下，手表珠宝店的 RTI 指数在经济冲击下同样下跌明显，

但在 2010 年后迅速回升。但值得注意的是，相较于超市、百货 RTI 指数下跌的幅度而

言，香水及化妆品、服装的零售贸易仍能表现较高、稳定的增长。 

 

（二）中国：衣着类消费波动最小，政策推高汽车消费 

中国在 2008 年金融危机中受到的影响，相对“危机发源地”——美国而言有一定的滞

后期。与美国、日本的情况一致的是，中国的衣着类消费价格波动是最小的。食品消费

价格自 2008 年上半年起率先开始下跌，下跌幅度也是最大的。 

图 26：中国分消费品类 CPI 变动情况 

 
资料来源：choice，招商证券 

经济下行过程中，日用品、服装鞋帽类的商品零售额增长波动的幅度最小，且回升迅速。

房地产价格经历了最低的消费价格增长，且经历了较长的恢复期间。 
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图 27：限额以上企业（单位）商品零售额当月同比增长（%） 

 
资料来源：choice，招商证券 

汽车类的零售额随着油价的下跌、政府优惠政策的推行，零售额出现了较大幅度的增长。

金融危机爆发后，由于政府随即采取的扩张性财政政策和部分产业激励政策，各类商品

零售额增速在经历 2009 年初期的短暂下滑后，迅速提升。 
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