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[Table_Summary] 
◼ 1-2 月社零和消费税增速一升一降，消费复苏到底如何？根据公布的 1-

2 月经济数据来看，社零同比增速达 3.5%，走出 2022 年下半年的同比
萎缩区间。正当市场认为在政府各类“促消费”举措的刺激下，社会消
费正处于稳步恢复阶段时，随之公布的财政数据却又给人“当头一棒”：
1-2 月消费税大幅回落，其同比增速为-18.4%，为近两年以来的最低值。
为何社零与消费税走势背道而驰？我们认为主要原因是消费税的提前
入库以及消费税和社零的统计差异，消费复苏的烟火气仍在，而经济已
经进入去库存阶段，是否能加速过度到主动补库将是复苏斜率的重要影
响因素。 

◼ 高基数效应是造成消费税负增长的部分原因，但并非是使消费税与社零
走势分化的“导火索”。据财政部发布的官方解释，消费税同比下降-

18.4%的主要原因系“2022 年同期基数较高”。参考 2015 至 2021 年 1-2

月消费税变动范围 2027-3720 亿元，2022 年 1-2 月 4372 亿元的消费税
水平的确是属于较高水平，使 2023 年同期消费税在高基数下负增长。
然而， 2022 年 1-2 月社会消费品零售总额水平同样高于 2015 至 2021

年同期变动区间，但在上行空间有限的情况下，2023 年 1-2 月社零仍实
现了 3.5%的正增长。同处于高基数效应下的社零数据能继续上行，证
明高基数并非是消费税与社零走势分化的主要因素。 

◼ 2022 年消费税“反常态化”入库时间或使 2023 年开年消费税缩水明显。
中央税包括关税、消费税、海关代征的消费税和增值税以及车辆购置税
四种，中央政府可以控制中央税的入库时间。其中，消费税和海关代征
的消费税在税收中的占比较高，可视为政府控制税收入库时间的重要工
具。观测近年趋势，中央税通常延迟到次年一季度入库的较多，主要原
因在于推迟入库时间能有效地平滑跨年财政收入的波动。具体来说，推
迟税收入库可以避免税收收入基数的抬高，也使次年财政目标更易完
成。但 2022 年由于财政收支平衡压力加大，中央税不得不提前至本年
年末入库，导致消费税入库时间被打乱、2023 年开年消费税缩水明显。
这也使得消费税同社零发生背离走势。 

◼ 从统计方式来看，消费税和社零统计项目有较大差异，社零涵盖范围更
广。经过多次对消费税的改革调整，目前我国现行消费税主要是对少数
消费品进行征收，包括烟、酒、高档化妆品、成品油等 15 个具体税目。
相比较，社零数据涵盖的消费品范围更广，虽然两者细分项目略有重叠，
但两者统计出入仍比较大。 

目前大多消费税税目在生产环节征收，不太符合社零数据逻辑。消费税
的征税模式通常有两种：一种是在生产环节征收消费税，另一种是在零
售环节征收。我国共对消费税税目征收环节进行了五次改革，现我国消
费税征收环节具体情况为：除了贵重首饰及珠宝玉石只在零售环节征
税、超豪华小汽车以及卷烟和电子烟分别在零售环节和批发环节再加征
一道消费税以外，其他应税消费品均在生产环节征税。因此，现在消费
税的征收环节主要还是在生产环节，税款由生产企业先行缴纳，待出售
后才能转嫁至消费端，所以消费税整体与社零数据的统计逻辑不太匹
配。 

◼ 烟酒类商品零售额与消费税的增速走势更呼应，但仍有一定偏差。根据
《中国税务年鉴》，消费税中占比最高的税目依次为烟类消费税（约占
50%）、成品油消费税（约占 35%）、汽车类消费税（约占 10%）和酒类
消费税（约占 3%）。与社零中相关细项的增速走势结合来看，我们发现
消费税增速走势确与烟酒类零售额增速的适配度更高，主要原因在于烟
酒类消费税在消费税整体中的占比最高。不过，消费税与烟酒类零售额
增速也会时常出现偏离，我们认为原因仍在于消费税主要在生产和委托
加工环节课征。基于此，消费税和社零增速的分化可以看作是下游产商
在累库还是去库的侧面验证指标：如果消费税增速明显快于相关消费零
售增速，说明生产比销售增速要快，处于累库存阶段；反之亦然。 
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◼ 综上原因，1-2 月社零数据与消费税数据的“背道而驰”并不显奇怪，
社零数据为更优观测指标。在消费税入库时间可控、涵盖消费品范围更
窄、绝大多数应税消费品只在生产环节一次性征收等因素的共同作用
下，在今年年初市场普遍认为消费逐渐转好之际，消费税仍出现了较大
偏差，因此用消费税观测消费恢复情况并不是最优解。相比之下，或许
社零数据更能反映消费复苏态势，1-2 月社零增速的上行也说明“烟火
气”愈发升腾，经济可能已经进入去库存阶段，而是否能从被动去库向
主动补库转变，则是经济复苏是否可持续的重要看点。 

◼ 风险提示：海外货币政策收紧下外需回落，海外经济提前进入显著衰退，
严重拖累我国出口。毒株出现变异，疫情蔓延形势超预期恶化。 
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图1：2022 年同期的高基数是造成消费税负增长的部分

原因 
 图2：社零却能在高基数下仍实现正增长 

 

 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所  数据来源：Wind, 东吴证券研究所 

 

图3：中央税中消费税及海关代征增值税和消费税的占

比最高 
 

图4：作为中央税的海关代征增值税和消费税也在 2022

年年末提前入库 

 

 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所  
注：红框表示我们估计的入库时间。 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所 
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图5：消费税通常次年一季度入库较多，而在 2022 年却也被提前到当年年末入库 

 

注：红框表示我们估计的入库时间。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图6：我国现行消费税征收范围，与社零细分项目重叠

较少 
 图7：我国历次对消费税税目征收环节的调整 

 

 

 

注：阴影部分表消费税和社零中相似的统计项目。 

数据来源：国家税务总局、国家统计局, 东吴证券研究

所 

 数据来源：国家税务总局, 东吴证券研究所 
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消费税征收范围 社零主要细分项目
1、烟 1、烟酒类

2、酒及酒精 2、粮油、食品类

3、高档化妆品 3、化妆品类

4、贵重首饰及珠宝玉石 4、金银珠宝类

5、高档手表 5、服装、鞋帽、针纺织品类

6、高尔夫球及球具 6、体育、娱乐用品类

7、鞭炮、焰火 7、日用品类

8、成品油 8、石油及制品类

9、小汽车 9、汽车类

10、摩托车 10、饮料类

11、游艇 11、家用电器和音像器材类

12、木制一次性筷子 12、中西药品类

13、实木地板 13、建筑及装潢材料类

14、电池 14、家具类

15、涂料 15、文化办公用品类

16、通讯器材类

时间 税目 改革内容

1994 金银首饰
金银首饰消费税由生产环节改为零售环节
征收

2001 钻石
对钻石及钻石饰品消费税的纳税环节由现
在的生产环节、进口环节后移至零售环节

2003
铂金及其制

品
铂金首饰消费税的征收环节由现行在生产
环节和进口环节征收改为在零售环节征收

2009 卷烟
将卷烟批发环节的税率由5%提高至11%，并
按0.005元/支加征从量税

2016
超豪华小汽

车

小汽车”税目下增设“超豪华小汽车”子
税目。对超豪华小汽车，在生产(进口)环
节按现行税率征收消费税基础上，在零售
环节加征消费税，税率为10%
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图8：我国现行消费税各项目征收环节情况，大多应税消费品在生产环节征收 

 

注：✓表征收消费税，×表不征收消费税。 

数据来源：国家税务总局、国家烟草专卖局，东吴证券研究所 

 

图9：烟酒类零售额走势适配度更高的原因在于消费税中烟类消费税占比更高 

 

数据来源：《中国税务年鉴（2010）》-《中国税务年鉴（2020）》，东吴证券研究所 
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图10：消费税增速走势与汽车类零售额增速的适配度

较低 
 

图11：石油及制品类零售额增速与消费税增速并不匹

配 

 

 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所  数据来源：Wind, 东吴证券研究所 

 

 

图12：消费税增速走势与烟酒类零售额增速的适配度较高 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图13：消费税和相关消费零售增速的分化在一定程度上能反映库存情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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