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五类消费的五种复苏状态 
 

 
 
一、出行类消费——补偿性复苏后逐渐回归正常化 
二、地产相关消费——占比持续回落，同比继续下滑 
三、汽车消费——高端车类似改善房，普通车类似刚需房 
四、可选消费——波动较大，但整体增速回升 
五、必需消费——增速中枢下台阶，但波动较小 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
风险提示：居民消费低于预期，居民收入不及预期，地产对消费拖累 
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今年以来，消费持续改善。社零整体增速回升的同时，不同类别的消费修复走势分化。整
体消费呈现出“服务消费强，商品消费弱”，商品消费则呈现出“出行和必需消费强，汽
车和其他可选消费持续修复、地产消费持续偏弱”的格局。 

图 1：分类别消费两年复合累计同比增速（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所（注：虚线表示 2017-2019 年 1-10 月同比均值） 

一、出行类消费——补偿性复苏后逐渐回归正常化 

出行相关消费表明居民的消费意愿并不弱，年初以来随着线下消费场景修复，出行类消费
增速持续位于高位。 

1）1-10 月包含餐饮的居民出行消费两年复合同比增速为 6.2%，明显高于社零 3.7%的两年
复合增速。目前低于 2017-2019 年均值 2.9 个百分点。 

2）今年前三季度居民人均消费支出中，教育文化娱乐支出、交通通信支出同比增长 16.4%

和 11.3%，明显高于 9.2%的居民人均消费支出。 

3）10 月出行消费整体依然维持高位，但受 8、9 月份暑期出行消费的透支影响，增速小幅
回落，类似于年初居民报复性的出行消费复苏透支了二季度相关消费。另外，今年中秋国
庆假期的前两天在 9 月，对 10 月出行消费的环比增速和两年复合增速也有影响。 

4）考虑到积压的居民出行消费意愿已经经过了多轮释放（五一、暑假、十一等），后续出
行类消费增速可能较难明显超过当前水平。 
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图 2：旅游价格体现的季节性特征（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

二、地产相关消费——占比持续回落，同比继续下滑 

从历史数据上看，商品房销售小幅领先于地产相关消费，因此今年地产相关消费疲弱明显
是受到了 2021 年下半年以来商品房销售持续下行的影响。 

1）今年 1-10 月商品房销售面积同比-7.8%，地产销售尚未见底，地产相关消费持续回落，
增速显著低于 2017-2019 年均值 10.9 个百分点，且未见明显企稳，对今年整体商品消费
增速也构成拖累。 

2）地产消费在居民消费里的比重进一步下降。今年 1-10 月，家具等地产相关消费占社零
比重从 2017 年高点 10%以上已经回落至 7%。而过去和地产紧密相关的汽车消费，今年以
来销售增速持续走高。 

图 3：地产相关消费与商品房销售存在相关性（右轴单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 4：地产相关消费占社零消费的比重（MA12） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

三、汽车消费——高端车类似改善房，普通车类似刚需房 

今年以来在政策发力、厂商主动降价、居民出行需求提高等因素的作用下，居民购车需求
持续回暖，汽车零售累计两年复合同比增速从年初的-3%持续提升至 10 月的 3%。 

1）30 万以上高端车型的销售增速明显高于普通车型。高端车类似于商品房里的改善型住
房，对应了高收入群体的换购需求，而高收入群体是过去几年中真正积攒了“超额储蓄”
的人群，这也让今年高端车的销售增速可以从年初以来就保持高位。1-10 月 30 万以上乘
用车销量同比增长 30%，大幅高于 3.2%的乘用车总增速。  

2）普通车和居民的消费能力直接相关，今年居民消费能力的恢复是一个渐进式过程，上
半年边际消费倾向还明显低于疫情前水平，修复资产负债表是居民的首要任务。因此普通
车型的销售增速年初位于低位。 

图 5：不同价位汽车消费表现分化（单位：%） 

 

资料来源：同花顺 iFinD，天风证券研究所 
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四、可选消费——波动较大，但整体增速回升 

今年可选消费复苏缓慢既体现了年初居民消费能力的不足，又反映出居民消费能力在资产
负债表修复之后正在逐渐改善。 

1）相比于出行相关消费（如餐饮等），今年以手机为代表的可选类商品消费修复进度明显
偏慢，但韧性较强。如通讯器材类商品零售累计同比增速从年初的-8.2%持续回升至 10 月
的 5.2%，两年复合增速从-1.9%回升至 2.1%。 

2）可选消费的缓慢修复或表明伴随着居民收入端的持续企稳，提前还债意愿的回落，居
民部门的消费能力正在逐渐修复（详见《居民消费能力修复的几个证据》，2023.10.10）。
消费的复苏也正在从餐饮等服务消费向更广泛的商品类别上蔓延。 

3）但是相比疫情前，目前可选商品消费增速依旧低于 2017-2019 年均值增速 5.3 个百分
点，差距仅次于地产类消费。说明当前居民消费能力尽管相比今年上半年有所修复，但是
相比疫情前还是有明显受损。居民消费能力既受当期收入的影响，也和过去收入、未来收
入预期有关。 

尽管当前居民实际可支配收入增速已经超过了实际 GDP 增速，资产负债表受损也得到了一
定的修复，但是消费倾向还是受到了未来收入预期的抑制。 

4）后续可以继续关注可选类消费的修复。虽然可选消费近期增速回暖，但相比于 2017-2019

年均值差距依旧较大。如果居民消费能力还能进一步修复，以手机等为代表的可选消费品
就还有进一步的上升空间。 

五、必需消费——增速中枢下台阶，但波动较小 

1）在居民各类消费中，必需消费如粮油食品、中西药品等都是刚性支出，受外部扰动较
小，即使在 2022 年粮油食品也依旧实现了 8.7%的增速。 

2）今年 1-10 月必需消费两年复合增速 6.5%，在各项消费中位居第一，距离 2017-2019

年的差距较小，也没有明显的透支效应，所以当前必需消费的增速基本上代表了疫后经济
正常化的增速水平。 

往后来看，我们认为消费的边际增量可能出现在中低端的可选消费品上，包括 30 万以下
的汽车销售。目前可选消费距离 2017-2019 年均值还有 5.3 个百分点的差距，按照必选消
费等估算，可选消费增速或还有 1-1.5 个百分点的修复空间，后续伴随着收入端持续企稳，
相关商品消费或有望继续复苏。 
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