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疫后消费修复的三大误区 
 

近期，关于疫后消费修复、预防性储蓄等讨论较多，其中存在一些误解和误读。
为此，本文系统梳理疫后消费修复讨论中常见的三大误区，可供参考。 

 误区一：消费低迷，主因预防性储蓄增多？“伪命题”，消费场景影响更大 

以居民收支推算的居民消费倾向下降、居民储蓄增多只是结果，不能以结果推结

果，消费支出下降超过收入，或更多缘于消费场景的约束。2021 年经验显示，居

民商品消费修复较快、服务消费较慢，即使剔除基数效应，居民商品消费支出同

比较 2019 年高 1.9 个百分点，也比 2021 年收入增速高 0.4 个百分点，而服务消

费支出增速较 2019 年低 8.8 个百分点，更依赖场景的文化娱乐等消费尤为低迷。 

所谓预防性储蓄是个“伪命题”，2022 年居民储蓄加快增长更多缘于购房等投资

减少，消费支出下降的影响次之。2022 年前 11 月居民新增存款较 2020 年同期

多增 5.3 万亿元，而这两个阶段均明显受到疫情干扰、收支下滑等影响，核心差

异在于居民购房行为不同，最近两轮地产周期中地产销售下降均对应居民存款高

增；若以 2019 年同期为基准，居民存款多增的部分近 80%或由购房下降贡献。 

 误区二：储蓄多消费弹性大，储蓄少弹性小？储蓄变化对消费影响或被高估 

消费受储蓄的影响或被高估，尤其是如果储蓄增多核心不在于消费下降，就不能

反过来说储蓄多消费弹性就大。类似前文论述，央行调查也透露相似结果，2022

年居民储蓄占比均值较 2021 年抬升 8 个百分点，而投资、消费占比分别下降 7.2

和 0.8 个百分点。而且，消费不只是受储蓄影响、还受收入、场景等约束，疫情

前后各省市居民消费支出和储蓄变化，并没有正相关性、甚至呈现弱负相关性。 

高收入人群消费受储蓄影响较小、受场景约束较大；而低收入人群消费受收入约

束较强、收入改善带来的提振或更显著。经验显示，居民收入越高，消费受储蓄

影响更小；且收入越高，服务类消费支出更多，受疫情干扰更大。低收入人群收

入对消费边际弹性更大，疫情前收入增长最快、平均 9%，但疫情后降幅最大、

超 2.8 个百分点，低收入人群就业集中在劳动密集行业、受疫后修复提振显著。 

 误区三：社零等同于居民消费？企业等消费占社零约一半，修复容易超预期 

姑且不论居民储蓄和消费关系，以居民储蓄变化来推算对社零提振也存在偏误，

社零并不等同于居民消费。社零以商品消费统计为主，服务类消费仅统计餐饮收

入、占比约 11%，而居民服务类消费支出占比达 44%，不少居民服务类消费并未

计入社零。除了居民消费，社零还包括企业、政府等社会集团消费，我们推算社

会集团商品消费占商品社零的比重略超 50%，是过去三年社零低迷的重要拖累。 

相较于居民消费，社会集团消费对社零拖累更大、受场景约束较强，伴随场景修

复，其修复的弹性或大于总体。2021 年，居民商品消费已高于疫情前，而社会集

团商品消费增速较疫情低 9.6 个百分点，或缘于企业等展业活动受场景缺失的影

响，例如上市公司疫后差旅费明显回落。伴随企业职员逐步走出疫情影响，线下

办公、商务交流、商旅活动等开始逐步恢复，进而带动企业相关消费的修复。  

风险提示：疫情反复，数据统计存在误差或遗漏。 
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误区一：消费低迷，主因预防性储蓄？“伪命题”，场景影响更大 

以居民收支推算的居民消费倾向下降、居民储蓄增多只是结果，不能以结

果推结果，应该回到本源去分析。近期，关于疫后消费修复、预防性储蓄讨论

比较多，部分观点以居民消费收支比上居民可支配收入来衡量居民边际消费倾

向，据此来解释居民消费低迷；亦有不少观点发现，2022 年居民储蓄增长显著

超过以往、存在较大规模的超额储蓄，据此认为预防性储蓄对消费拖累比较大，

居民加大预防性储蓄使用会对消费产生明显提振。但上述观点可能存在一些逻

辑漏洞，最直观的问题是不能以结果来倒推结果。 

图表 1：以居民支出比收入推算的边际消费倾向下降  图表 2：2022 年居民储蓄加快增长 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

居民消费支出下降超过收入，或显著受到场景约束的影响。2021 年经验显

示，居民商品消费修复较快、服务消费较慢，即使剔除基数效应，居民商品消

费支出同比较 2019 年高 1.9 个百分点，也比 2021 年收入增速高 0.4 个百分点，

而服务消费支出增速较 2019 年低 8.8 个百分点，更依赖场景的文化娱乐等消

费尤为低迷，而以商品消费为主的食品烟酒、生活用品等支出增速已高于疫情

前，皆指向场景对消费的抑制。 

图表 3：居民消费支出降幅超过收入  图表 4：2021 年居民商品消费支出增速超过到疫情前 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：国家统计局、国金证券研究所 
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图表 5：2021 年食品烟酒、生活用品增速高于疫情前  图表 6：居民消费支出统计分类（红色为服务类） 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：国家统计局、国金证券研究所 

 

所谓预防性储蓄是个“伪命题”，2022 年居民储蓄加快增长更多缘于购房

等投资减少，消费支出下降的影响次之。2022 年前 11 月居民新增存款近 15

万亿元、较 2020 年同期多增 5.3 万亿元，而这两个阶段均明显受到疫情干扰、

收支下滑等影响，核心差异在于居民购房行为不同，最近两轮地产周期中地产

销售下降均对应居民存款高增；若以 2019 年同期为基准，2022 年前 11 月居

民新增存款较 2019 年同期多增 6.8 万亿元，其中近 80%或由购房下降贡献。 

图表 7：近两轮地产周期中，地产销售下滑、存款增长   图表 8：2022 年居民存款增加显著快于收支差额扩大 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

误区二：储蓄多消费弹性就大，储蓄少消费弹性小？影响或被高估 

消费受储蓄的影响或被高估，尤其是如果储蓄增多核心不在于消费下降，

就不能反过来说储蓄多消费弹性就大。类似前文论述，央行调查也透露相似结

果，2022 年居民储蓄占比均值较 2021 年抬升 8 个百分点，而投资、消费占比

分别下降 7.2 和 0.8 个百分点。而且，消费不只是受储蓄影响、还受收入、场

景等约束，疫情前后各省市居民消费支出和储蓄变化，并没有正相关性、甚至

呈现弱负相关性，不能简单估算居民储蓄变化对消费的影响。 
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图表 9：储蓄意愿持续抬升，消费意愿、投资意愿下降  图表 10：储蓄率与消费支出间没有明显正向促进关系 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

高收入人群消费受储蓄影响较小、受场景约束较大，更容易受益于疫后场

景修复。经验显示，居民收入越高、储蓄越高，反过来，消费受储蓄的影响或

更小，以疫情前后各省市数据观测，居民储蓄与消费并没有明显的相关性。而

且，居民收入越高，服务类消费支出比重更高，已暂停更新的上海不同收入人

群消费支出数据即显示类似特征；也比较符合逻辑，毕竟必须消费品以商品居

多。而服务类消费受场景约束，在疫情期间表现更差，疫后修复或弹性更大。 

图表 11：储蓄高不等价于消费支出增长快  图表 12：高收入人群中服务类消费支出占比更高 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

低收入人群储蓄低并不意味着消费修复弹性小，其就业和收入改善带来的

消费提振或更显著。经验显示，低收入人群消费对收入变化的边际弹性大于高

收入人群，疫情前后各省市居民收入和支出占比变化即显示类似特征。疫情前，

低收入人群收入增长最快、平均 9%，但疫情后降幅最大、超 2.8 个百分点，

对消费的抑制更强；低收入人群就业集中在劳动密集行业、受疫后修复提振显

著，收入改善的弹性或较大，进而提升消费修复的弹性。 
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图表 13：低收入群体消费支出占比偏高  图表 14：疫后中间偏下收入组收入修复弹性较大 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

误区三： 社零等同于居民消费？企业等消费贡献一半，修复弹性大 

姑且不论居民储蓄和消费关系，以居民储蓄变化来推算对社零提振也存在

偏误，社零并不等同于居民消费。社零以商品消费统计为主，服务类消费仅统

计餐饮收入、占比约 11%，而居民服务类消费支出占比达 44%，不少居民服务

类消费并未计入社零。除了居民消费，社零还包括企业、政府等社会集团消费，

我们推算社会集团商品消费占商品社零的比重略超 50%。 

 

图表 15：不少居民服务类消费也未计入社零  图表 16：商品社零中社会集团消费占比略超一半 

 

 

 

来源：Wind、国家统计局、国金证券研究所  来源：Wind、国家统计局、国金证券研究所 

相较于居民消费，社会集团消费对社零拖累更大，疫情期间受场景压制更

强。2021 年，商品社零同比为 4.5%、较 2019 年低 3.4 个百分点，居民商品

消费同比为 7.5%、较 2019 年高 1.7 个百分点，而社会集团商品消费增速为

2%、较 2019 年低 9.6 个百分点，指向以社零衡量的消费低迷更多缘于社会集

团商品消费的拖累。社会集团商品消费，是企业不直接用于投入生产的中间品

和原材料、但用于展业和社会交往的实物商品，受场景约束较大，以企业差旅

为例，2020、2021 年上市公司平均差旅费一改之前上升态势，出现大幅下滑。  
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图表 17：疫后社零增长中社会团体消费拖累更大  图表 18：疫后企业差旅费用下降明显 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

伴随场景修复、线下活动增多，企业消费修复的弹性，或大于总体社零修

复弹性。伴随防疫优化、企业职员逐步走出疫情影响，线下办公、商旅出差、

商务活动、公务接待等开始逐步恢复，进而带动企业相关消费的修复，或成为

2023 年社零超预期的重要弹性来源之一。高频数据显示，国内、国际执行航班

开始逐步增多，除了假期旅游以外，商务出行也开始增多。 

图表 19：疫情之后，酒店出租率明显下降  图表 20：国内、国际执行航班回升 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

经过研究，我们发现： 

（1） 以居民收支推算的居民消费倾向下降、居民储蓄增多只是结果，不能以
结果推结果，消费支出下降超过收入，或更多缘于消费场景的约束。所
谓预防性储蓄是个“伪命题”，2022 年居民储蓄加快增长更多缘于购
房等投资减少，消费支出下降的影响次之。 

（2） 消费受储蓄的影响或被高估，尤其是如果储蓄增多核心不在于消费下降，

就不能反过来说储蓄多消费弹性就大。高收入人群消费受储蓄影响较小、

受场景约束更大；而低收入人群消费受收入约束较强、收入改善带来的

提振或更显著。 

（3） 社零并不等同于居民消费，约一半为企业等社会集团消费。相较于居民

消费，疫情期间社会集团消费对社零拖累更大、受场景约束较强，伴随

场景修复，其修复的弹性或大于总体消费。 

 

风险提示： 

-30

-20

-10

0

10

20

2
0
1
4
-0

9

2
0
1
5
-0

3

2
0
1
5
-0

9

2
0
1
6
-0

3

2
0
1
6
-0

9

2
0
1
7
-0

3

2
0
1
7
-0

9

2
0
1
8
-0

3

2
0
1
8
-0

9

2
0
1
9
-0

3

2
0
1
9
-0

9

2
0
2
0
-0

3

2
0
2
0
-0

9

2
0
2
1
-0

3

2
0
2
1
-0

9

2
0
2
2
-0

3

2
0
2
2
-0

9

(%) 消费累计同比

商品社零 居民商品消费 社会集团商品消费

550
588

676 686 685

435

504

0

100

200

300

400

500

600

700

800

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

上市企业平均差旅费用

全部A股平均差旅费用

（万元）

10

20

30

40

50

60

70

80

2
0
0
4
-0

1

2
0
0
4
-1

0

2
0
0
5
-0

7

2
0
0
6
-0

4

2
0
0
7
-0

1

2
0
0
7
-1

0

2
0
0
8
-0

7

2
0
0
9
-0

4

2
0
1
0
-0

1

2
0
1
0
-1

0

2
0
1
1
-0

7

2
0
1
2
-0

4

2
0
1
3
-0

1

2
0
1
3
-1

0

2
0
1
4
-0

7

2
0
1
5
-0

4

2
0
1
6
-0

1

2
0
1
6
-1

0

2
0
1
7
-0

7

2
0
1
8
-0

4

2
0
1
9
-0

1

2
0
1
9
-1

0

2
0
2
0
-0

7

2
0
2
1
-0

4

2
0
2
2
-0

1

2
0
2
2
-1

0

上海客房平均出租率

上海星级饭店客房平均出租率 上海五星级客房平均出租率

（%）

0

30

60

90

120

150

180

0

3,000

6,000

9,000

12,000

15,000

18,000

2
0
2
1
-0

4

2
0
2
1
-0

5

2
0
2
1
-0

6

2
0
2
1
-0

7

2
0
2
1
-0

8

2
0
2
1
-0

9

2
0
2
1
-1

0

2
0
2
1
-1

1

2
0
2
1
-1

2

2
0
2
2
-0

1

2
0
2
2
-0

2

2
0
2
2
-0

3

2
0
2
2
-0

4

2
0
2
2
-0

5

2
0
2
2
-0

6

2
0
2
2
-0

7

2
0
2
2
-0

8

2
0
2
2
-0

9

2
0
2
2
-1

0

2
0
2
2
-1

1

2
0
2
2
-1

2

中国国内、国际执行航班情况

国内执行航班(不含港澳台) 国际执行航班

（架次） (架次)



“见微知著”跟踪系列 

- 8 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

1、疫情反复。疫情反复超预期，导致消费场景修复不及预期，进而拖累消费修
复。 

2、数据统计误差或遗漏。一些数据指标，可能存在统计或者处理方法上的误差
和偏误；部分数据结果也可能受到样本范围、统计口径等影响。 
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