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本轮促消费，有何不同？ 
 

近期，促消费措施密集出台，力度如何、重点支持哪些领域，会带来怎样的效

果？本文详细梳理，可供参考。 

 一问：近期出台哪些促消费政策？供需均有、需求措施加快，财政支持增多 

近期，中央部署促消费措施，从供需两端促消费。4 月以来，国务院多个会议强
调促消费、4 月底专门出台促消费相关意见，按照促消费的方式可分为需求端和
供给端措施，需求端措施包括，消费券、消费补贴、汽车购臵税减免等直接措
施，及稳就业、增加收入提高消费能力等间接措施；供给端措施包括，尽可能降
低疫情对线下活动的影响，及加强县域商业体系建设、专项债支持消费基建等。 

需求端促消费措施正加快落地，主要包括汽车购臵税部分减免、消费券发放、以

旧换新等。中央层面促消费力度加大，5 月 23 日国常会提出阶段性减征部分乘用

车购臵税 600 亿元等。地方层面，4 月初至 5 月下旬至少有 16 个省 27 个相关地

区出台促消费措施，计划投入约 53.4 亿资金用于发放消费券、购物补贴等，消

费券实际补贴力度或在 10%左右；其中，广东、浙江等资金投入规模相对较大。 

 二问：本轮促消费，有何不同？力度或高于 2020 年、加大耐用品消费刺激 

相较 2020 年，本轮促消费力度或更大，加大对汽车、家电等耐用品消费刺激。

时隔五年，中央再度出台汽车购臵税减免相关措施，阶段性减征规模 600 亿元。

地方促消费资金投入规模相对较小，目前低于 2020 年 3 月至 5 月中旬的约 190

亿元；但当前统计的促消费地区数量明显少于后者、后续不排除更多地区推出。

相较 2020 年，当前促进汽车、家电消费的地区数量占比提升 20 个百分点以上。 

不同于地方促消费，中央出台全国层面促消费措施，可以突破地方财力等约束，

力度往往较大。地方促消费措施，会受到地方财力、地区消费产业结构等约束；

尤其在当前地方财政收入明显承压下，中央出台促消费措施或可突破相关约束。

以史为鉴，中央出台的全国层面促消费措施力度往往较大，重点支持一些消费金

额较大的耐用品，例如，全国首轮家电下乡、过去两次汽车购臵税优惠等措施。 

 三问：本轮促消费，会带来怎样的效果？并非过往简单重复，仍需持续跟踪 

过往经验显示，地方促消费助力地区消费企稳，全国层面促消费政策对相关消费

的提振更为显著、持续时间更长。2020 年，广东、武汉等部分省市消费券发

放，带来的消费乘数效应能达到 10 倍以上，但持续时间偏短、多为一到两个

月。相较之下，全国层面促消费措施持续时间更长，全国首轮家电下乡政策持续

时间超 4 年、汽车购臵税优惠持续 1-2 年，分别促使家电、汽车消费明显增长。 

本轮促消费措施落地情况和效果仍需跟踪，关注耐用品刺激、场景恢复等带来的

消费修复。近期，各类促消费措施尚在密集发布、落实中，对消费的提振，需要

紧密跟踪后续实施节奏和力度。当前居民面临的收入和消费场景等约束不同下，

本轮促消费措施并非过往的简单重复，除了加大直接刺激外，促进消费能力和消

费场景等恢复也非常重要，进而推动县域和农村消费、线下服务类消费等修复。 

 

风险提示：疫情持续时间超预期，政策效果不及预期。 
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近期，促消费措施密集推出，力度如何、支持哪些领域，会带来怎么的效果？ 

 

1.1、一问：近期出台哪些促消费政策？ 

 

近期，中央部署促消费措施，从供需两端促消费。4 月以来，国务院多个
会议强调促消费、4 月底专门出台促消费相关意见，按照促消费方式可分为需
求端和供给端措施，需求端措施包括消费券、消费补贴、汽车购臵税减免等直
接措施，及稳就业、增加收入提高消费能力等间接措施；供给端措施有，尽可
能降低疫情对线下活动影响、加强县域商业体系建设、专项债支持消费基建等。  

 

图表 1：受疫情影响，4 月社零同比大幅下滑   图表 2：近期，促消费成为政策关注重点 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所(21 年为两年复合增速)  来源：政府网站、国金证券研究所 

 

需求端促消费措施正加快落地，主要包括汽车购臵税部分减免、消费券发
放、以旧换新等。中央层面促消费力度加大，5 月 23 日国常会提出阶段性减征
部分乘用车购臵税 600 亿元等。地方层面，4 月初至 5 月下旬至少有 16 个省
27 个相关地区出台促消费措施，计划投入超 50 亿资金用于发放消费券、购物
补贴等，消费券实际补贴力度或在 10%左右；广东、浙江等资金投入规模较大。  

 

图表 3：4 月起，越来越多省市开启促消费活动  图表 4：近期部分省市消费券投放金额 

 

 

 

来源：各省市政府网站、国金证券研究所  来源：各省市政府网站、国金证券研究所 

 

本轮促消费的资金，来源于财政支出、企业让利等。汽车购臵税属于中央
财政收入，减免优惠措施带来税收减少由中央财政负担。相较之下，地方促消
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社会消费品零售总额当月同比

社会消费品零售总额 商品零售总额

餐饮零售总额

部门 时间 会议/文件 供给端政策 需求端政策

国务院 2022年3月5日 《政府工作报告》

①推动线上线下消费深度融合，发展消费
新业态新模式
②加强县域商业体系建设，发展农村电商
和快递物流配送…

①多渠道促进居民增收，完善收入分配制
度，提升消费能力
②继续支持新能源汽车消费，鼓励地方开
展绿色智能家电下乡和以旧换新

国务院 2022年4月7日
经济形势专家和企

业家座谈会
对零售、餐饮、旅游等行业进一步加大纾
困力度。

对耐用消费品消费、受疫情影响还贷困难
的消费者，要研究相应的金融支持政策。

国务院 2022年4月17日 国常会

①抓紧落实消费特困行业纾困政策，鼓励
地方加大帮扶力度。
③引导商贸流通企业、电商平台向农村延
伸
④消费相关基础设施建设纳入专项债支持
范围，以投资带消费。

①鼓励汽车、家电等大宗消费，各地不得
新增汽车限购措施；
②引导金融机构丰富大宗消费金融产品等
。

国务院 2022年4月25日
《关于进一步释放
消费潜力促进消费
持续恢复的意见》

①加大对市场主体纾困力度、创新消费业
态和模式等
②全力营造安全放心诚信消费环境，加强
执法监管及消费者权益保护

①推进实物消费提质升级，充分挖掘县乡
消费潜力
②加快健全消费品流通体系、增加就业收
入提高消费能力等
③夯实消费高质量发展基础,加强财税支
持、优化金融服务

国务院 2022年5月23日 国常会
普惠小微贷款支持工具额度和支持比例增
加一倍；对中小微企业个体工商户贷款，
支持银行年内延期还本付息

①对货车车贷、遇困个人房贷消费贷，支
持银行年内延期还本付息
②阶段性减征部分乘用车购臵税600亿元
③做好失业保障等工作，视情及时启动社
会救助和保障标准与物价上涨挂钩联动机
制。
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费措施资金分担更加多元化，从各省市稳消费补贴资金来源来看，不仅有地方
政府财政出资，还有线上平台补贴、企业商家商户让利及银行金融信贷支持等，
海南、成都等促消费措施资金来自财政与社会资金比例均为 50%左右。 

 

图表 5：地方促消费参与主体多元化  图表 6：社会资金参与促消费资金投放比例 

 

 

 
来源：各省市政府网站、国金证券研究所  来源：各省市政府网站、国金证券研究所 

 
 

1.2、二问：本轮促消费，有何不同? 

 

相较 2020 年，本轮促消费力度或更大，加大对汽车、家电等耐用品消费

刺激。时隔五年，中央再度出台汽车购臵税减免相关措施，阶段性减征规模

600 亿元。地方促消费资金投入规模相对较小，目前低于 2020 年 3 月至 5 月

中旬的约 190 亿元；但当前统计的促消费地区数量明显少于后者、2020 年有

28 个省市 170 个城市，后续不排除更多地区推出。相较 2020 年，当前促进汽

车、家电消费的地区数量占比提升 20 个百分点以上。 

 
 

图表 7：本轮地方促消费力度暂小于 2020 年  图表 8：本轮促进汽车、家电消费地区相对较多 

 

 

 

来源：政府网站、各省市政府网站、国金证券研究所  来源：各省市政府网站、清华国家金融研究院、国金证券研究所 
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不同于地方促消费，中央出台全国层面促消费措施，可以突破地方财力等
约束。地方财力、地区消费产业结构等，会影响地方促消费能力和方向；在今
年地方财政收入明显承压下，前者在今年的影响或尤为突出。土地财政持续低
迷下，前 4 月地方政府性基金同比下滑 28.8%、仅完成全年预算的 17.8%；以
中央财政负担的一些全国层面促消费措施，可以避开地方财力等掣肘。 

 

图表 9：土地相关财政收入增速持续下滑  图表 10：地方政府性基金收入完成度创近年新低 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：财政部、国金证券研究所 

 
 

以史为鉴，中央出台的全国促消费措施，力度往往较大，重点支持家电、

汽车等耐用消费品。2011 年，全国首轮家电下乡期间，财政补贴金额单月达

460 亿元；2016 年车辆购臵税减免期间，如果假设当年的车辆购臵税中有 50%

享受税收减半政策，推算 2016 年车辆购臵税减免规模超 1300 亿元，考虑到

2017 年购臵税优惠缩幅延续，总体刺激力度更大。 

 

图表 11：全国首轮家电下乡政策  图表 12：以往两次车辆购臵税优惠政策 

 

 

 
来源：政府网站、国金证券研究所  来源：政府网站、国金证券研究所 
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1.3、三问：本轮促消费，会带来怎样的效果？ 

 
地方促消费短期乘数效应较大，有助于地区消费阶段性企稳。以消费券为

例，消费券为满减券、即达到一定金额才能享受优惠，具有一定的乘数效应。
2020 年，广东、郑州、武汉等部分省市消费券发放，带来的消费乘数效应能达
到 10 倍以上，但持续时间偏短、多为一到两个月。以郑州市为例，2020 年郑
州消费券发放集中在 4-6 月，带动社零阶段性企稳回升。 

 

图表 13：2020 年部分省市消费券乘数效应超 10 倍  图表 14：2020 年二季度，郑州消费恢复速度加快 

 

 

 

来源：各省市政府网站、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 
  

相较地方促消费，全国层面促消费政策对相关消费的提振更为显著、持续
时间更长。全国首轮家电下乡政策持续时间超 4 年，有效带动了农村居的家电
产品购臵需求，农村每百户电冰箱、空调保有量快速增长，2011 年分别增长
36%、41%，明显高于 2006 年的 12%、14%。而过去两次车辆购臵税优惠政
策也显著推动了汽车销量，尤其是 2009 年首次汽车购臵税减半政策，使当年
汽车月度销量同比快速上涨、最高超 95%。 

 

图表 15：全国首轮家电下乡效果明显  图表 16：车量购臵税减免带动汽车销售提速 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源： Wind、国金证券研究所 

 

本轮促消费措施落地情况和效果仍需跟踪，关注耐用品刺激、场景恢复等

带来的消费修复。近期，各类促消费措施尚在密集发布、落实中，对消费的提

振，需要紧密跟踪后续实施节奏和力度。当前居民面临的收入和消费场景等约

0

2

4

6

8

10

12

14

广
东

郑
州

武
汉

江
苏

嘉
兴

成
都

杭
州

2020年部分省市消费券的乘数效应

-40

-20

0

20

40

2
0
1
9
-0

9

2
0
1
9
-1

2

2
0
2
0
-0

3

2
0
2
0
-0

6

2
0
2
0
-0

9

2
0
2
0
-1

2

2
0
2
1
-0

3

(%)
郑州市社零当月同比增速

批发业 零售业 住宿业 餐饮业

4-6月

消费

券投

放期

0

10

20

30

40

50

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

(%)
农村每百户家电保有量增速

电冰箱 空调

家电下乡期间

-20

0

20

40

60

80

100

2
0
0
8
-0

1

2
0
0
8
-0

7

2
0
0
9
-0

1

2
0
0
9
-0

7

2
0
1
0
-0

1

2
0
1
0
-0

7

2
0
1
1
-0

1

2
0
1
1
-0

7

2
0
1
2
-0

1

2
0
1
2
-0

7

2
0
1
3
-0

1

2
0
1
3
-0

7

2
0
1
4
-0

1

2
0
1
4
-0

7

2
0
1
5
-0

1

2
0
1
5
-0

7

2
0
1
6
-0

1

2
0
1
6
-0

7

2
0
1
7
-0

1

2
0
1
7
-0

7

2
0
1
8
-0

1

2
0
1
8
-0

7

(%) 汽车销量增速

购臵税

减半至

5%

购臵税恢复至10%

购臵

税减

由5%

变为

7.5%

购臵税

恢复至

10%

购臵

税减

半至

5%

购臵

税由

5%增

加值

7.5%



宏观周度专题 

- 7 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

束不同下，本轮促消费措施并非过往的简单重复，除了加大直接刺激外，促进

消费能力和消费场景等恢复也非常重要，进而推动县域和农村消费、线下服务

类消费等修复。 

 

 
图表 17：年初以来，就业压力明显抬升  图表 18：居民收入仍明显低于疫情前 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 19：农村居民耐用品保有量低于城镇居民  图表 20：农村居民消费支出恢复慢于城镇居民 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

 

风险提示： 

1、疫情持续时间超预期。疫情扩散快、无症状感染者较多等，加大疫情防控
难度，可能使得疫情持续的时间超预期。 

2、政策效果不及预期。疫情与外需冲击等因素，可能加剧失业压力，影响居
民收入，降低居民消费意愿；促消费政策或不及预期。 
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