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居民消费能力修复的几个证据 
 

 

 
从中秋国庆人均旅游消费支出恢复近疫情前水平、居民提前还债的行为告
一段落、低收入居民的储蓄缺口逐渐填补这些证据来看，居民消费能力恢
复可能已经上了一个台阶，这也意味着之前受限于消费能力不足的社零增
速，可能也要上一个台阶。 
我们预计全年社零增速或能够实现 7.8%-8.5%左右的增速。 
从结构上来看，我们认为在线下服务消费维持高景气度的同时，消费景气
度会向更广泛的商品类别上扩散。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
风险提示：经济复苏不及预期，收入修复不及预期，消费复苏低于预期 
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我们在此前文章中指出，“制约居民消费复苏的主要原因是居民消费能力不足”，“一般耐
用品消费恢复偏弱是居民消费能力不足的表现”，“收入修复初期，收入不会直接转化为消
费，而是先修复资产负债表”（详见《经济不用悲观》，2023.08.20）。 

8 月以来，居民消费能力的恢复已经初见端倪。例如更广义的商品消费开始出现修复，其
中 8月汽车、通讯器材等一般耐用品零售增速分别回升 2.6个、5.5个百分点至 1.1%和 8.5%。 

接下来，我们还要从人均旅游消费支出、居民提前还贷行为、居民储蓄率水平等方面，进
一步寻找居民消费能力恢复的证据。 

因此，今年中秋国庆的人均旅游消费支出数据，对于判断经济复苏的意义重大，因为这不
仅是观察消费的视角之一，更是判断居民资产负债表的修复程度和居民消费能力的恢复进
度的关键证据之一。 

评价居民消费能力恢复的第一个参照系，是和 2019年同期比较。 

直接比较今年和去年人均消费支出的意义有限。因为受疫情影响，去年国庆期间游客出行
人数较少，出游半径有限（2022年游客平均出游半径118.7公里，同比2021年下降16.0%1）。 

文旅部数据显示，今年中秋国庆假日期间，国内游客出游半径 189.5 公里，按可比口径较
去年假日同日增长 59.6%；游客在目的地的平均游憩半径 17.9公里，按可比口径较去年假
日同期增长 86.0%2。 

长途旅游的人均花费必然高于短途，所以今年同比去年增速高未必是消费能力的原因，对
于解释消费能力恢复程度的意义有限。 

对比今年和疫情前的 2019年，才是真正有意义的可比口径。 

根据文旅部数据，今年中秋国庆假期国内旅游出游人数 8.26 亿人次，按可比口径较 2019

年增长 4.1%；实现国内旅游收入 7534.3亿元，按可比口径较 2019年增长 1.5%3。 

据此计算，今年假期国内人均旅游消费支出 912 元，按照可比口径，已经达到了 2019 年
人均消费水平的 97.5%。  

图 1：疫情以来节假日旅游收入和人次对比 2019同期（单位：%） 

 
资料来源：文旅之声公众号，天风证券研究所 

 
 

1 https://mp.weixin.qq.com/s/rFEkcIHWSuSncoQ_5guU6w 
2 https://mp.weixin.qq.com/s/6fcEij9DjS9ZJraPuz3yrw 
 
3 https://mp.weixin.qq.com/s/mIxiTdgGy_E3MtPQuN57zw 
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评价居民消费能力恢复的第二个参照系，是和今年以来的节假日比较。 

疫情前的人均旅游消费支出是一个参照系，和 2019 年相比无论好与坏，都无法忽略居民
消费习惯所发生的变化，只有和 2023 年以来节假日消费比较，才更能体现居民消费能力
的恢复程度。 

据前文计算，今年中秋国庆的人均消费水平已经达到了 2019年同期的 97.5%，而今年春节、
五一、端午节的人均消费水平仅有 2019 年同期的 82.5%、84.5%、84.1%。由此可见，到了
中秋国庆前夕，居民消费能力的恢复进度可能已经上了一个台阶，这个和 8月商品消费出
现全面改善的指向是一致的。 

图 2：人均旅游消费支出修复情况（单位：%） 

 

资料来源：文旅之声公众号，天风证券研究所（注：这里使用按照文旅局公布的旅游收入和旅游人数可比口径计算相比 2019

年的人均消费回复程度） 

如果居民消费能力的恢复进度确实出现了上台阶，那么在居民资产负债表的修复情况上面
也应该有所体现。 

一是居民提前还贷行为已经明显回落。以 6 月为界，RMBS 早偿率先上后下，6 月一度创
下过去 4年来的新高。此后受益于居民资产负债表逐渐修复、存量房贷利率下调等，居民
提前还贷行为持续回落。  

图 3：RMBS条件早偿率指数持续回落（单位：点） 
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资料来源：同花顺 iFinD，天风证券研究所 

二是低收入居民逐步弥补储蓄缺口，总体平均消费倾向持续回升。按地区看，过去三年没
有超额储蓄的中低收入群体，在今年上半年已经积累了高于理论储蓄规模的实际储蓄（基
于 2017-2019年的收入、消费增速，先计算得到 2023年上半年潜在的收入、消费水平，
进而计算理论的储蓄水平4）。 

随着储蓄缺口的收敛，居民平均消费倾向稳步回升。二季度居民消费倾向与 2017-2019年
均值的差距相比一季度收敛 1.5个百分点，同比去年回升 2.1个百分点。 

图 4：平均消费倾向回升（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 5：今年上半年，低收入居民攒钱，高收入居民花钱（单位：元） 

 
4 潜在储蓄规模也可以直接按照储蓄数据计算 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

从中秋国庆人均旅游消费支出恢复近疫情前水平、居民提前还债的行为告一段落、低收入
居民的储蓄缺口逐渐填补这些证据来看，居民消费能力恢复可能已经上了一个台阶，这也
意味着之前受限于消费能力不足的社零增速，可能也要上一个台阶。 

年初以来，社零增速呈“N”形复苏：1-2 月，受补偿性消费影响，社零两年复合增速快
速上行至 5.1%；3-7 月，居民修复资产负债表导致消费能力下滑，社零两年复合增速又回
落至 3%左右；从 8月开始，社零增速有望逐步向收入增速中枢靠拢，进入“N”形复苏的
第三阶段。 

上半年居民收入两年复合增速 5.6%，社零两年复合增速仅有 3.6%，这中间的缺口是居民提
前还贷和填补储蓄缺口。 

图 6：社零增速明显低于收入增速（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

三、四季度伴随着经济进入复苏阶段，我们预期居民可支配收入有望继续实现 5.6%左右的
增速。而受益于收入端的企稳和资产负债表的企稳，居民平均消费倾向会开始修复，消费
增速与收入增速的差距也会稳步弥合。在悲观、中性和乐观假设下，我们预计全年社零增
速分别为 7.8%、8.1%和 8.5%，对应两年复合增速为 3.7%、3.9%、4%。全年社零增速或能够
实现 7.8%-8.5%左右的增速。 
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从结构上来看，我们认为在线下服务消费维持高景气度的同时，消费景气度会向更广泛的
商品类别上扩散。年初以来率先修复的是线下服务消费和奢侈品类消费，如 1-8月餐饮累
计两年复合增速 6.5%，高于社零增速 2.9个百分点，金银珠宝零售累计两年平均增速 7.5%5，
也显著高于社零增速。 

我们认为后续随着居民消费能力增强，此前修复偏慢的一般耐用品消费可能会迎来改善，
如办公用品、体育娱乐用品、化妆品等。 

图 7：社零后续走势估算（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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