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消费修复的弹性 
 

 

 
对比前两轮疫后复苏的斜率和结构，本轮疫后消费修复有几个特征。 
一是服务消费出现报复性复苏，斜率超过此前两轮疫后复苏，补偿性消费
需求的集中释放是服务消费快速回暖的关键。 
 
二是在消费结构上，和线下接触类、出行类、地产类有关的消费，无论是
商品还是服务，都呈现出报复性复苏的特征，改善斜率高。但是和居民收
入、消费意愿有关的可选商品消费，比如汽车、通讯，改善斜率偏低。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
风险提示：国内疫情出现明显反复压制居民消费、经济复苏低于预期、消
费复苏不及预期 
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1-2 月社零同比增速 3.5%，相比 21 年两年平均增速为 5.1%，为消费回暖开了个好头。 

对比前两轮疫后复苏的斜率和结构，本轮疫后消费修复有几个特征。 

一是服务消费出现报复性复苏，斜率超过此前两轮疫后复苏，补偿性消费需求的集中释
放是服务消费快速回暖的关键。以餐饮业为例，2023 年 1-2 月餐饮收入同比增长 9.2%，
两年复合同比增长 9.1%，已经接近 2019 年增速。增速比去年末反弹了 23.3 个百分点，大
幅高于 2022 年 6 月反弹的 17.1 个百分点和 2020 年 4 月反弹的 15.7 个百分点。 

线下服务行业需求的快速复苏也带动了服务业生产的快速回升，1-2 月服务业生产指数同
比上行 6.3 个百分点至 5.5%，是 2022 年以来的新高。供给端的快速修复一定程度上也缓
解了服务业需求快速反弹可能带来的服务价格通胀压力，如 2023 年 2 月核心 CPI 和服务
项 CPI 同比均仅有 0.6%，前值均为 1%。 

但是 1-2 月的商品消费复苏程度偏弱。1-2 月商品零售同比增长 2.9%，比 2022 年 12 月
仅上行了 3 个百分点，而 2020 年 4 月和 2022 年 6 月则分别比前一个月上行了 7.4 和 8.9

个百分点。商品消费修复缓慢也拖累了整体社零的修复速度，1-2 月社零同比仅上行了
5.3 个百分点，低于此前两轮疫后复苏的 8.3 和 9.8 个百分点。 

图 1：社会消费品零售同比增速修复情况对比（单位：%） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所（注：图中 2020/2022/2023 的 T0 分别是 2020 年 2 月，2022 年 4 月和 2022 年 11

月，1-2 月使用累计同比） 

 

图 2：餐饮行业快速修复（单位：%） 
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资料来源：wind，天风证券研究所（注：图中 2020/2022/2023 的 T0 分别是 2020 年 2 月，2022 年 4 月和 2022 年 11

月，1-2 月使用累计同比） 

 

图 3：商品零售同比增速修复情况对比（单位：%） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所（注：图中 2020/2022/2023 的 T0 分别是 2020 年 2 月，2022 年 4 月和 2022 年 11

月，1-2 月使用累计同比） 

 

图 4：服务业生产指数（单位：%） 
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资料来源：wind，天风证券研究所（注：图中 2020/2022/2023 的 T0 分别是 2020 年 2 月，2022 年 4 月和 2022 年 11

月，1-2 月使用累计同比） 

 

图 5：居民出行快速修复（单位：万人） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

在消费结构上，与线下消费修复相关的出行类可选商品消费修复速度最快，如 1-2 月化
妆品、服装鞋帽、石油及制品类的同比增速比去年 12 月分别上行了 23.1、17.9 和 13.8 个
百分点，均重回正增长区间。 

其次是房地产类可选商品消费，1-2 月在房地产销售报复性反弹的带动下，家用电器和音
像器材、家具、建筑及装潢材料零售额的同比增速比去年 12 月分别上行了 11.2、11 和 8

个百分点。 

在商品消费整体回升时，通讯器材、汽车和中西药品同比增速明显回落，同比增速相比
于去年 12 月分别下行 3.7、14、20.5 个百分点。中西药品同比增速高位回落主要是因为
去年受疫情影响较大，相关药品需求旺盛，年初随着疫情影响减弱药品需求回落。通讯
器材和汽车等耐用品同比增速回落除了与汽车购置补贴退坡有关外，我们认为可能与居
民部门收入端尚未企稳，居民对一般耐用品的需求偏弱有关。 

图 6：分品类商品同比增速（单位：%） 
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资料来源：wind，天风证券研究所（注：2022 年 12 月为当月同比，2023 年 2 月为 1-2 月累计同比，按 1-2 月同比增速

-2022 年 12 月同比增速的差值大小从左向右排列） 

 

图 7：国内二手房市场稳步修复（单位：平方米） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所（注：城市：上海 杭州 成都 深圳 东莞 佛山 苏州 厦门 南宁 青岛；考虑到可比性，删

去空值时间段） 

总结一下年初的消费数据，和线下接触类、出行类、地产类有关的消费，无论是商品还
是服务，都呈现出报复性复苏的特征，改善斜率高。但是和居民收入、消费意愿有关的
可选商品消费，比如汽车、通讯，改善斜率偏低。 

从此前两轮疫后复苏经验来看，餐饮收入修复速度最快的时间点是在同比增速见底后的 2

个月。如 2020 年 3 月餐饮收入同比见底，4、5 月同比增速反弹幅度超 10 个百分点，随
后快速放缓；2022 年 4 月餐饮收入同比见底，6 月是反弹幅度最快的时间点。本轮餐饮
收入增速在 2022 年 12 月见底，考虑到目前增速已经是 2022 年以来的新高，我们预计餐
饮收入或难以继续快速上行1。从高频数据上看，今年北上广深等城市的百度消费指数在
2 月下旬达峰，目前已经连续两周回落，这或也表明居民线下消费修复速度最快的时间点
已经过去。 

商品消费的进一步回暖则需要以居民收入端的修复为前提。但目前居民部门的失业率偏
高，2 月中国城镇调查失业率上行 0.1 个百分点至 5.6%，其中 16-24 岁青年就业人员调查
失业率再度上行 0.8 个百分至 18.1%，大幅高于往年同期水平。偏高的失业率一定程度上

 
1 因为 3 月开始有基数效应，因此在衡量后续同比增速时最好用两年平均同比增速 
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压制了居民部门的消费意愿，从失业率回落到居民收入上行再到消费意愿回升与消费回
暖还需要一定的时间。 

图 8：目前 16-24 岁青年人口失业率依旧偏高（单位：%） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 9：主要地区百度消费指数 

 
资料来源：百度地图，天风证券研究所（注：数据统计时间均为当天，这里 2/12-2-19 为 2 月 12 日至 19 日的均值数

据） 
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