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[Table_Title] 

食品消费 

财富效应可能引发波动，短期因素出现边际改

善，长期因素并未明显变化 
 

[Table_Summary] 短期消费韧性显现，长期较快增长趋势未被打破，粮油食品和餐饮韧性更强。

财富效应可能引发波动，短期因素出现边际改善，长期因素人均收入与行业

集中度提升并未明显变化。 

 

我们的观点 

短期消费韧性显现，长期较快增长趋势未被打破，粮油食品和餐饮韧性更强。

（1）短期消费韧性显现。近期国家统计局公布 2018年 8月社零数据，普遍

环比 7月回升，8月社会消费品零售总额同比增 9.0%（同比-1.1pct\环比+0.2pct），

并未出现此前市场担忧的消费失速情况。（2）长期角度看，2018 年以来社

零总额以及其中的食品饮料相关消费仍然实现 9%左右的较快增长，同比增

长放缓幅度亦在可控范围以内，较快增长趋势并未被打破。（3）数据显示

粮油食品和餐饮韧性更强，我们认为粮油食品因属于必选消费韧性更强；餐

饮则自从整风运动后由高端餐饮向大众餐饮快速转型，叠加外卖行业兴起，

同样表现出较强韧性。（4）关于市场担忧的数据可靠性问题，历史上国家

统计局也曾根据普查结果对往期社零总额进行调整，并非 2018年独有。 

财富效应可能引发波动，短期因素出现边际改善，长期因素人均可支配收入

与行业集中度提升并未明显变化。短期：（1）财富效应：4月份至今 A股跌

幅较大，同时 18 年各地房价也表现相对低迷，历史上看房价涨跌产生的财

富效应可能会在 2-4个季度后对社零增速产生短期影响, 此外 P2P 6-7月 P2P

出现集中爆雷。根据我们近期的白酒渠道草根调研，有经销商反馈消费意愿

减弱，我们判断财富效应可能是短期消费需求扰动因素。根据我们历史调研

记录判断，财富效应对白酒短期需求的影响较大，如 15 年 6 月份、16 年 1

月份都表现较为明显。（2）边际改善： 18年 7-8月 70个大中城市住宅价格上

涨 2.5%，涨幅环比同比皆有改善。18年规范消费贷和严控消费贷流入房市的

大背景下， 7-8月住户短期消费贷款同比增 9.0%，按季度看，18年以来增速

首次转正。可以展示高端消费局部情况的澳门幸运博彩收入增长 8月有所回

暖，8 月同比增 17%，高于彭博市场一致预期（约+15%）。长期：（1）人均

可支配收入：从历史数据看，居民人均可支配收入不断提升是居民消费增长

的主要驱动力。1H18全国居民人均可支配收入同比增 8.7%（同比降 0.1pct），

2Q18同比增 8.6%（同比降 0.6pct），维持稳健增长，并未出现明显下滑。（2）

集中度提升：有投资者担忧如果经济增速放缓，可能打断食品饮料的上升势

头，但对比行业与上市公司增速可以发现，经济复苏并非过去 2年上市公司

高增长的主因，集中度提升才是主因。食品饮料上市公司同时受益于行业增

长与集中度提升，双轮驱动，即使行业增速小幅放缓，但集中度提升趋势不

变，可以继续支撑上市公司相对较快增长。（3）近期中央出台意见促进消费，

人均收入增长与行业集中度提升等驱动因素获得进一步支撑。 

风险提示：居民可支配人均收入增长大幅放缓、行业集中度提升不及预期、

经济下滑对行业影响超预期。 
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短期消费韧性显现，长期较快增长趋势未被打破，粮油食品和餐饮韧性更强 

短期消费韧性显现。近期国家统计局公布 2018年 8月社零数据，普遍环比 7月回升，8月社会消费品

零售总额同比增 9.0%（同比-1.1pct\环比+0.2pct），粮油食品类零售额同比增 10.1%（同比+1.6pct\环比

+0.6pct），烟酒类零售额同比增 7.0%（同比+2.8pct/环比+0.7pct），餐饮收入同比增 9.7%（同比-1.0pct/

环比+0.3pct），并未出现此前市场担忧的消费失速情况。 

长期消费较快增长趋势未被打破。2018年 1-8月社会消费品零售总额同比增 9.3%（同比-1.1pct），粮

油食品类零售额同比增 9.8%（同比-1.2pct），烟酒类零售额同比增 8.4%（同比-0.5pct），餐饮收入同

比增 9.8%（-1.3pct）。长期角度看，2018年以来社零总额以及其中的食品饮料相关消费仍然实现 9%

左右的较快增长，同比增长放缓幅度亦在可控范围以内，较快增长趋势并未被打破。 

可选消费烟酒类波动相对更大，粮油食品和餐饮韧性更强。无论从短期月度数据，还是从长期年度

数据来看，食品饮料相关消费中可选消费烟酒类零售额增速波动相对更大，粮油食品和餐饮表现更

好，15 年至今零售额年度增速始终快于社零总额增速，且当月增速数据显示其韧性更强。我们认为

粮油食品因属于必选消费韧性更强；餐饮则自从整风运动后由高端餐饮向大众餐饮快速转型，叠加

外卖行业兴起，同样表现出较强韧性。 

 

图表 1. 社零数据当月同比增速（2017.2-2018.8） 
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资料来源：国家统计局，万得，中银证券 

 

图表 2. 社零数据年度同比增速（2007-2018.1-8） 
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资料来源：国家统计局，万得，中银证券 
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历史上国家统计局也曾根据普查结果对往期社零总额进行调整，并非 2018年独有。2018年以来，因

国家统计局公布的社零数据当月同比增速与通过当月值计算的同比增速存在较大差异，市场担忧社

零数据可靠性下降。对于该较大差异，统计局的解释为：“上年同期社会消费品零售总额根据第三

次全国农业普查结果及有关制度规定进行了修订，增速按照可比口径计算。”我们发现历史上该类

较大差异也并非 2018年独有，2015年当月同比与当月值同比增速也存在较大差异，当年统计局公报

中的解释与 2018 年相似，“根据第三次经济普查结果对 2013 年社会消费品零售总额数据进行了修

订，2014 年社会消费品零售总额数据也相应进行了调整。” 

 

图表 3. 社零总额当月同比与当月值增速对比（2012.2-2018.8） 
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资料来源：国家统计局，万得，中银证券 

 

财富效应可能引发短期波动，但长期因素人均收入与行业集中度提升并未明显变化 

财富效应可能引发短期波动。4月份至今 A股跌幅较大，同时 18年各地房价也表现相对低迷，历史

上看房价涨跌产生的财富效应可能会在 2-4个季度后对社零增速产生短期影响。此外，P2P 6-7月 P2P

出现集中爆雷，P2P贷款余额出现下断崖式下跌，7月环比下降 27%。根据社科院数据，2014年房地

产占居民总资产 54%，理财、信托、股票、基金、债券合计占 14.2%。 

根据我们近期的白酒渠道草根调研，有经销商反馈消费意愿减弱，我们判断财富效应可能是短期消

费需求扰动因素。根据我们历史调研记录判断，财富效应对白酒短期需求的影响较大，如 15年 6月

份、16年 1月份都表现较为明显。 
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图表 4. 70 个大中城市住宅价格季度内涨跌幅与社零总额同比增速对比 
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资料来源：国家统计局，万得，中银证券 

 

图表 5. 万得全 A指数季度内涨跌幅与社零总额同比增速对比 
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资料来源：国家统计局，万得，中银证券 

 

图表 6. 2018 年 7 月 P2P 贷款余额出现断崖式下跌 
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资料来源：网贷之家，万得，中银证券 
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图表 7. 中国居民资产分布（2014） 
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资料来源：社科院，万得，中银证券 

 

短期因素出现边际改善迹象。根据国家统计局，18年 7-8月 70个大中城市住宅价格上涨 2.5%，涨幅

环比同比皆有改善。18 年规范消费贷和严控消费贷流入房市的大背景下，根据中国人民银行，1Q18

住户短期消费贷款同比降 8.1%，2Q18同比降 12.3%，但 7-8月住户短期消费贷款同比增 9.0%，按季度

看，18 年以来增速首次转正。可以展示高端消费局部情况的澳门幸运博彩收入增长 8 月有所回暖，

根据澳门经济局，8月幸运博彩收入同比增 17%，高于彭博市场一致预期（约+15%）。 

 

图表 8. 季度住户短期消费贷款与社零总额同比增速对比  图表 9. 月度澳门幸运博彩收入与社零总额同比增速对比 
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资料来源：国家统计局，中国人民银行，万得，中银证券  资料来源：澳门经济局，中银证券 

 

长期因素人均收入与行业集中度提升并未明显变化： 

（1）消费增长的主要驱动力：居民人均可支配收入稳健增长。从历史数据看，居民人均可支配收入

不断提升是居民消费增长的主要驱动力。1H18全国居民人均可支配收入同比增 8.7%（同比降 0.1pct），

2Q18同比增 8.6%（同比降 0.6pct），维持稳健增长，并未出现明显下滑。 

 



 

2018年 9月 27日 食品消费 6 

图表 10. 居民人均可支配收入同比增速与社零总额增速对比（2013-1H18） 
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资料来源：国家统计局，万得，中银证券 

 

（2）食品饮料上市公司同时受益于行业增长与集中度提升，双轮驱动，即使行业增速小幅放缓，但

集中度提升趋势不变，可以继续支撑上市公司相对较快增长。 

经济复苏并非过去 2 年上市公司高增长的主因。有投资者担忧如果经济增速放缓，可能打断食品饮

料的上升势头。要理解这个问题，要回到问题产生的源头来看，过去两年经济复苏，伴随着食品饮

料上市公司提速，容易造成一个错觉，就是本轮食品饮料的相对高景气是由于经济复苏所带来的。 

首先，本轮食品饮料全行业仅是弱复苏，统计局公布的 16年、17年、18年上半年非酒食品行业收入

增速分别为 8.0%、8.3%、7.7%，白酒行业收入增速分别为 10.2%、14.4%、15.8%，我们判断这个数据

体现了全行业真实的增速，远低于上市公司水平。 

其次，16年 GDP增速降 0.2pct，17年升 0.2pct，波动并不大，而 17 年非酒食品上市公司收入增速同

比上升 4pct，白酒上市公司收入增速同比上升 14pct。无论是解释当期，还是后周期，用经济复苏来

解释过去 2 年食品饮料上市公司的更快增长，都略显牵强，集中度提升才是主因，白酒还受益于渠

道补库存。 

从 1H18的情况来看，食品饮料行业集中度提升趋势不变。1H18非酒食品上市公司收入同比增 10.5%

（高于行业 2.8pct），白酒上市公司收入同比增 29.3%（高于行业 13.5pct）。 

 

图表 11. 非酒食品行业收入与上市公司收入同比增速  图表 12. 白酒行业收入与上市公司收入同比增速 
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（3）近期中央出台意见促进消费，人均收入增长与行业集中度提升等驱动因素获得进一步支撑。2018

年 9月 20日中共中央、国务院印发《关于完善促进消费体制机制 进一步激发居民消费潜力的若干意

见》。《意见》提出以消费提质升级助推高质量发展，我们认为龙头品牌符合消费提质升级要求，行

业集中度有望进一步提升。《意见》提出强化政策配套和宣传引导，改善居民消费能力和预期，上文

已经提及，居民人均可支配收入不断提升是居民消费增长的主要驱动力，包括深化收入分配制度改

革在内的政策配套将有效增加低收入群体收入，扩大中等收入群体，促进居民人均可支配收入持续

提升。 

 

风险提示  

居民人均可支配收入增长大幅放缓。受制于棚改货币化安臵规模下降、通胀抬升、经济下滑等因素

影响，居民实际人均可支配收入增长大幅放缓。 

行业集中度提升不及预期。随着行业增速放缓，竞争不断加剧，导致集中度提升不及预期。 

经济下滑对行业影响超预期。经济下滑导致居民消费信心与消费意愿快速下降，对行业影响超预期。 
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