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消费复苏进入第二阶段 
 

 

 
受益于疫后补偿性消费恢复，一季度社零同比增速从去年四季度的-2.7%
上升至 5.8%，并开始进入到“高同比、低环比”的第二阶段。 
 
今年的消费修复可分成两种类别，一种是场景修复类消费，一种是收入修
复类消费。 
 
从两种消费类别的环比折年数变化来看，以餐饮、化妆品、服装为代表的
场景修复类消费 1-2 月改善普遍较快，但到了 3 月开始出现放缓迹象。以
可选消费为代表的收入类消费 1-2 月修复偏慢，3 月开始出现走势分化。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
风险提示：居民收入端的修复低于预期，居民失业率短期改善幅度低于预
期，居民消费意愿修复力度弱于预期 
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一季度经济数据中真正超预期的只有出口，1 季度贸易顺差同比增速从去年四季度的 1%

跳升至 44%，拉动 GDP 增速 1.4 个百分点左右1，可以说出口是真正的“弱预期、强现实”。 

至于消费，展现出的并不是现实和预期的差异，而是宏观和微观的差异、数据和体感的
差异、同比和环比的差异。 

受益于疫后补偿性消费恢复，一季度社零同比增速从去年四季度的-2.7%上升至 5.8%，并
开始进入到“高同比、低环比”的第二阶段2。由于去年 3-5 月社零同比增速转负，今年
同期的消费同比增速偏高，但如果不考虑基数效应，仅看季调后的环比增速，则今年 3

月社零环比只有 0.15%，明显低于 2017-2021 年之间的任何一年，仅高于 2022 年 3 月，
也明显低于今年 2 月 0.67%的环比增速。 

 

图 1：社零 3 月季调环比的修复情况 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 2：社零复合同比增速已经接近 2020 年后社零中枢 

 

 
1 拉动率=贸易差额/GDP 净增长*GDP 同比 
2 3 月社零数据同比走高，环比偏弱，意味着是高同比，低环比；第一阶段是 1-2 月的高环比，低同比。 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 3：社零复合同比增速走势 

 
资料来源：wind，天风证券研究所（复合同比增速按照 2018 年为基期计算，0 期为 2020 年 2 月、2022 年 4 月和 2022

年 11 月） 

今年的消费修复可分成两种类别，一种是场景修复类消费，一种是收入修复类消费。 

从两种消费类别的环比折年数变化3来看，以餐饮、化妆品、服装为代表的场景修复类消
费 1-2 月改善普遍较快，但到了 3 月开始出现放缓迹象。以可选消费为代表的收入类消
费 1-2 月修复偏慢，3 月开始出现走势分化。 

今年 1-2 月，出行类商品消费（纺服、化妆品等）环比增速高于 2017-2019 年同期均值
13 个百分点，高于过去 6 年同期均值 20 个百分点。但是今年 3 月，出行类商品消费和餐
饮消费的环比增速均出现放缓，其中出行类商品消费环比增速接近 2017-2019 年同期均
值，而餐饮消费环比增速低于 2017-2019 年同期均值。3 月以来的高频数据也验证了场
景类消费的修复出现放缓，比如地铁出行人数、拥堵延时指数在 1-2 月快速回升后，3 月
逐渐进入了平稳期。 

即将到来的五一假期可能是出行类消费的又一次修复，因为 2022 年 11 月后居民尚未经
历长假（清明节仅放了一天），积压三年的远途旅行意愿可能在今年五一假期出现补偿性
恢复。五一订票数据已经显示出出行类消费再度环比走强的可能性，比如美团表示截至 4

月 10 日，五一期间国内的住宿、交通、景点门票等预订量较 2019 年同期增长约 200%4。 

图 4：出行相关消费折年数环比（单位：%） 

 
3 因统计局不公布分项的环比数据，为了更好的比较环比变化，我们将社零月度数据先进行折年处理，然后计算环比变动 
4 https://mp.weixin.qq.com/s/H1du5fLwnZC1-XE07hLyDQ 
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资料来源：wind，天风证券研究所（注：出行相关消费包括服装鞋帽、针、纺织品类、化妆品类消费、石油及制品类

消费） 

 

图 5：餐饮消费折年数环比（单位：%） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

今年 1-2 月，居民收入修复类消费普遍改善较慢，进入 3 月后走势分化。 

收入修复类消费也分为两种。一种是以通讯器材等为代表，受政策影响不明显的可选消
费5，这类消费年初以来环比修复慢于出行类消费，但方向持续改善。 

今年 1-2 月，可选类消费的环比增速高于 2017-2019 年均值 8.2 个百分点，低于出行类
消费和餐饮消费的 13.2 个百分点和 13.1 个百分点。但 3 月可选类消费的环比依旧超过了
2017-2019 年同期均值 2.9 个百分点，而出行类消费环比改善则明显放缓。 

由于没有政策支持，大多数可选消费的修复主要依靠居民收入改善和消费倾向（当季消
费支出/当季可支配收入）回升，所以是一个慢变量。 

1 季度总体失业率走低，3 月城镇调查失业率从 5.6%降至 5.3%，居民可支配收入增速从去
年四季度 4.2%升至今年一季度 5.1%。同时，居民消费倾向开始好转，今年 1 季度居民消
费倾向超过 2020-2021 年同期水平，距 2017-2019 年同期均值差距相比去年四季度收敛
了 1.5 个百分点。 

 
5 可选类消费包括烟酒、饮料、体育、娱乐用品、文化办公用品和通讯器材类 
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由于居民收入和消费意愿的恢复依赖于企业利润、内外部环境、长期信心等多重因素，
因此我们认为，对于政策支持力度较弱的可选消费修复，既要有信心也要有耐心。 

 

图 6：可选类消费折年数环比（单位：%） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所（可选类消费包括烟酒、饮料、体育、娱乐用品、文化办

公用品和通讯器材） 

 

图 7：居民收入增速和消费增速均有所回升 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 8：偏弱的平均消费倾向 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 9：青年人口偏高的失业率 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

另一种收入修复类消费则是以汽车为代表，受政策影响明显，在修复走势上表现出较强
的独立性。 

受财政补贴退坡等因素的影响，今年 1-2 月居民购车意愿偏弱，汽车消费同比增速相比
去年 12 月下滑了 14 个百分点至-9.4%，环比增速也低于 2017-2019 年同期均值 1.4 个百
分点，在各类可选消费中表现最弱。 

3 月各地政府和车企加大促销力度，汽车消费环比大幅上行，并高于 2017-2019 年同期
的均值 15.8 个百分点，这一热度延续至 4 月上旬。乘联会数据显示 4 月 1-16 日乘用车市
场零售 66.5 万辆，环比 3 月同期增长 15%6（往年 4 月汽车消费弱于 3 月）。 

由于补贴政策对汽车消费的影响较大，去年财政补贴政策一定程度透支了今年居民汽车
消费潜力，如果没有政策支持，今年汽车消费可能仍将弱于其他可选消费的修复程度，
当然我们认为汽车消费的具体走势还将与后续补贴政策是否跟进加码有关。 

 

 
6 乘用车市场信息联席会 (cpcaauto.com) 
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图 10：汽车消费折年数环比（单位：%） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 
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