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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

•驱动中国消费的是财富效应还是收入效应？

Ø经济理论对消费驱动力的解释

Ø中国和美国消费、资产价格、失业率增速的相关性考察

Ø中国房价波动带来的是财富效应还是收入效应？
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分目录：第一部分



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

经济理论对消费驱动力的解释

图1：经济理论对消费驱动力的解释

资料来源：国信证券经济研究所整理
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

中国居民消费、资产价格、失业率同比走势比较

Ø 中国股票、房地产价格同比持续明显上行或下行时，中国居民消费同比并未体现出明显的跟
随反应；

Ø 最近几年中国消费和资产价格同比持续出现方向偏离，在此期间，中国消费同比与失业率同
比保持非常同步的反向关系；

Ø 推论：资产价格波动带来的财富效应在中国没有太强的体现，就业才是中国消费的主要驱动
因素；

图2：中国居民人均消费支出、股票价格、失业率当季同比一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图3：中国居民人均消费支出、住宅价格、失业率当季同比一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

中国房价波动带来的是财富效应还是收入效应？

Ø 基于中国第七次经济普查数据，房价与消费数据的相关性：房屋资产较多的人群表现为财富
效应（正相关），而房屋资产匮乏的人群表现为收入效应（负相关）；

Ø 数据测算得到房价与消费之间的经验关系为：房价对消费的边际效应大致等于-0.97+1.2*住
房自有率；

Ø 2020 年第七次人口普查数据显示，我国剔除自建房后住房自有率为 72.97%。如果假定这一
水平目前没有发生太大变化，则房价波动对消费仍主要表现为收入效应，房价下跌1%，则消
费小幅上升 0.11%。

图4：住房自有率较高时，房价与消费呈现正相关

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图5：住房自有率较低时，房价与消费呈现负相关

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

•他山之石——海外消费修复的经验

Ø海外消费修复的案例展示

Ø美国、日本消费明显修复均对应着居民的储蓄倾向明显下降
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

各国国内商品销售金额一览

图8：越南零售总额与趋势线一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图9：菲律宾国内贸易额与趋势线一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图6：美国商品和服务销售额与趋势线一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图7：日本商业销售额与趋势线一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

各国国内商品销售金额较上年增加量一览

图12：越南零售总额较上年增加金额一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图13：菲律宾国内商品贸易额较上年增加金额一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图10：美国零售和食品服务销售金额较上年增加金额一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图11：日本商业销售额较上年增加金额一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

消费的明显修复对应着居民行为的变化：储蓄倾向下降

Ø 2021、2022年美国、日本在负面冲击过后消费出现明显的修复效应：商品销售金额朝着负面
冲击前的趋势线靠拢，甚至明显超越负面冲击前的趋势线；

Ø 2021、2022年美国、日本居民的新增储蓄占GDP比例均出现明显的下降，对应着居民行为出现
显著变化——储蓄倾向明显下降；

Ø 储蓄倾向的下降意味着前期的超额储蓄会转化为消费，推动消费出现明显的修复效应；

图14：美国私人净储蓄较上一年增加量占现价GDP比例一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图15：日本居民现金与存款较上一年增加量占现价GDP比例一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

• 2023年中国消费修复偏弱的原因分析

Ø2023年中国消费的修复明显偏弱

Ø消费的修复明显偏弱或与失业率下降速度偏慢有关

Ø就业岗位供给的结构变化或是失业率下降速度偏慢的主因

Ø2023年政府收支压力较大可能也是消费偏弱的原因之一
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

2023年中国消费的修复明显偏弱

Ø 2021年中国消费出现较明显的修复效应，当年社会消费品零售总额较上年增加金额约为4.9万
亿元，明显超过2017-2019年平均水平3.0万亿元；

Ø 2023年中国消费复合同比增速与2021年、2017-2019年相比均明显偏低，对应地，2023年中国
社会消费品零售总额较上年增加金额基本持平2017-2019年的平均水平，没有体现出修复效应；

图16：中国三大需求复合同比增速一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图17：中国社会消费品零售总额较上年增加金额一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

2023年前三季度中国居民储蓄倾向较2022年进一步提升

Ø 2023年前三季度中国居民储蓄倾向进一步提升：2023年1-9月中国个人存款较上年增加量占现
价GDP比例进一步抬升至15.8%，创下历史新高，相比之下，2021年中国个人存款增加量占现
价GDP比例明显下降至8.7%；

Ø 2018-2019年中国调查失业率均值为5.0%，反映中国失业率达到5.0%左右时就业是相对正常的；

Ø 和2021年相比，2023年中国失业率下行至正常水平的速度明显偏慢；

图18：中国个人存款较上年增加量占现价GDP比例一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图19：中国城镇调查失业率走势一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

2021年 2023年



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

2023年就业岗位供给的结构变化或带来了摩擦性失业

Ø 就业变化与企业的投资行为密切相关，企业投资扩张往往对应就业扩张，反之就业随之收缩；

Ø 和2021年相比，2023年房地产以及政府支出相关行业的投资增速明显偏低（或均是受房地产
行业景气走弱的影响），其余行业的投资增速大部分明显偏高；

Ø 从国内失业率逐渐下行至5.0%的结果来看，2023年国内就业岗位整体供给并不弱于2021年，
但就业岗位供给的结构变化（对应投资结构变化）很可能在一段时间内带来了较明显的摩擦
性失业，进而减缓了失业率下降的速度；

图20：中国服务业各子行业投资的两年平均同比一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图21：中国服务业各子行业投资的当年同比一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

2023年政府收支压力较大可能也是消费偏弱的原因之一

Ø 2023年1-11月中国公共财政和政府性基金收入与支出的差额达到-7.0万亿，历史上仅有2020
年和2022年出现过类似的情形，而2020年和2021年财政上均有额外的资金支持政府以缓解其
收支压力，2023年10月决定发行特别国债或也是为了缓解政府的收支压力，但时间上较为靠
后，因此2023年政府收支压力或达到一个历史高峰；

Ø 2022年和2023年政府支出增速均明显低于基建投资增速，这意味着政府投资之外的支出或明
显压缩（例如公务人员的工资支出、政府消费支出等等），这会进一步拖累国内消费；

图22：中国公共财政和政府性基金收入减去支出结果一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图23：中国公共财政和政府性基金支出增速与基建投资增速一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

特别国债

央行上缴利润，
盘活专项债限额 特别国债



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

•中国消费趋势展望

Ø2024年中国消费进一步向上修复的动力分析

Ø中国消费的中长期趋势展望
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

2024年中国消费很可能出现较明显的修复效应

Ø 2023年三季度，中国调查失业率逐渐回落至5.0%，表明国内摩擦性失业下降，就业逐渐恢复
至正常状态，相应地，三季度单季人均储蓄比例降至历史低位，表明居民可能开始走出超额
储蓄的状态；

Ø 展望2024年，随着房地产对经济的拖累幅度收窄、出口增速回升、服务业进一步修复，失业
率很可能会降至5.0%以下，于此同时，特别国债的发行将明显缓解2024年政府的收支压力，
这均有利于居民储蓄倾向的回落，从而推动消费出现类似海外的修复效应；

图24：中国调查失业率走势一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图25：中国单季人均储蓄比例减去历史同期均值结果一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

2021年 2023年



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

美国消费修复案例提供的信息

Ø 2021年美国失业率和居民储蓄倾向明显下降，消费修复强劲；

Ø 2011年（即次贷危机后经济复苏的第二年）美国失业率才明显下降，此时出现了消费的修复
效应，但由于当时失业率仍然明显偏高，居民储蓄倾向仍在上升，因此消费的修复效应偏弱；

Ø 2011年美国消费弱修复时，零售和食品服务销售金额较上年增加金额与次贷危机前的平均水
平相比，多增了50%；

图26：美国零售和食品服务销售金额较上年增加金额一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图27：美国失业率以及私人净储蓄较上一年增加量占现价GDP比例一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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势值的150.0%，两
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

2024年中国消费修复的幅度估计

Ø 2024年中国消费的修复或能达到美国次贷危机后的第二年（2011年）的水平：

ü 2011年美国的失业率明显高于正常时期的水平，居民储蓄倾向仍在上升，而中国2024年失业率大概
率低于5.0%（2018-2019年均值），居民储蓄倾向或较2023年下降；

ü当前中国经济或处在由投资驱动向消费驱动的转型时期（对应分配机制改革），消费向上的内生动
能较强，2011年的美国并没有这个趋势；

图28：中国社会消费品零售总额走势一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图29：中国社会消费品零售总额较上年增加金额一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

由投资驱动向消费驱动转型或是改变需求不足局面的合理路径

Ø 和海外其他国家相比，中国居民消费占GDP比例明显偏低，未来居民消费大概率会成为中国经
济增长过程中最重要的需求贡献方；

Ø 经历了长时间的投资驱动经济增长，当前中国产能充裕、需求不足的局面较为突出，由投资
驱动向消费驱动转型或是改变需求不足局面的合理路径；

Ø 消费需求不足的根源在于分配渠道受阻（或就业供给不足）——>新的就业供给在何方？；

图30：中国居民消费占GDP比例明显偏低

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图31：中国、美国CPI同比走势一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

中国终端消费品价格
增速持续明显低于美
国，对应着中国处于
明显的需求不足状态



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

中国消费的结构变革或带来新的就业供给源泉

Ø 逻辑上：城市化率提高——>人口聚集程度上升——>劳动分工细化程度加深——>服务消费需
求上升；

Ø 1952年美国城市化率开始超过65%，随后美国服务消费占比明显上升，商品消费占比明显下降，
商品消费中耐用品占比维持稳定，非耐用品占比明显下降；

Ø 2022年中国城市化率开始超过65%，服务消费占比有望开启持续上升的进程，这对应着充裕的
服务行业就业岗位供给，更多的工作机会也对应着居民储蓄倾向逐渐回落，消费倾向逐渐上
升，中国经济循环更加顺畅；

图32：美国个人消费支出占比一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图33：中国居民人均现金消费支出构成一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

1952年，美国城市化
率开始超过65% 2022年，中国城市化

率开始超过65%



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

小结

Ø 从中国和美国的历史经验来看，就业是消费的主要驱动因素。中国房价波动给消费带来的更多
是收入效应（负相关）而非财富效应（正相关）。

Ø 美国、日本在负面冲击过后消费出现明显的修复效应，或与超额储蓄转化为消费有关。

Ø 2023年中国消费修复偏慢，与政府收支压力较大以及就业岗位供给的结构变化导致摩擦性失业
有关。

Ø 2024年中国消费很可能出现较明显的修复效应，短期提振因素有：（1）2024年国内就业有望
维持良好态势，居民储蓄倾向或下降，有利于前期的超额储蓄转化为消费；（2）2024年地方
政府收支压力有望明显缓解，也有利于消费进一步向上修复。

Ø 中国消费的中长期增长趋势向好：（1）由投资驱动向消费驱动转型或是改变需求不足局面的
合理路径；（2）中国城市化率开始超过65%，居民服务消费占比有望开启持续上升的进程，这
对应着充裕的服务行业就业岗位供给，更多的工作机会也对应着居民储蓄倾向逐渐回落，消费
倾向逐渐上升，中国经济循环更加顺畅。
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风险提示

一、政策调整滞后。

二、经济明显下滑。

三、国际合作碎片化进一步加剧。
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