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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

•中低收入人群消费不足是中国消费低迷的主因

Ø2020年以来中国整体消费增速明显偏低；

Ø居民八大消费分项中，衣着、居住、生活用品及服务是主要拖累；

Ø中低收入人群消费不足是中国消费低迷的主因；
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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

中国消费指标增速一览

图8：中国居民人均消费支出实际同比一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理（注：2021、2023年为两年平均同比）

图9：中国支出法GDP中最终消费支出实际同比一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理（注：2021、2023年为两年平均同比）

图6：中国居民人均消费支出名义同比一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理（注：2021、2023年为两年平均同比）

图7：中国社会消费品零售总额名义同比一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理（注：2021、2023年为两年平均同比）



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

中国居民八大类消费支出增速一览
图6：中国居民八大类消费支出名义同比一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理（注：2021、2023年为两年平均同比，居民消费中，食品烟酒、衣着、居住、生活用品及服务、交通和通信、教育文化和娱乐、医疗保健、其他用品及服务的占比分别约为30.1%、5.5%、
23.4%、5.8%、13.3%、10.4%、8.9%、2.5%）



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

中国居民八大类消费支出结构一览
图6：中国居民八大类消费支出结构一览

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

中国部分限额以上商品零售增速一览

图8：中国限额以上企业家具类零售额同比一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理（注：2021、2023年为两年平均同比）

图9：中国限额以上企业化妆品类零售额同比一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理（注：2021、2023年为两年平均同比）

图6：中国限额以上企业日用品类零售额同比一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理（注：2021、2023年为两年平均同比）

图7：中国限额以上企业家用电器和音像器材类零售额同比一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理（注：2021、2023年为两年平均同比）



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

2022-2023年中国居民消费的结构特征小结

图6：2022-2023年中国居民消费的结构特征小结

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

•就业供给不足是中国消费低迷更深层次的原因

Ø2020-2022年疫情压制服务业增长，就业供给减少；

Ø2023年中国经济正常化，但偏滞后的其他投资低迷，就业供给仍然不足；

Ø2024年其他投资增速大概率明显回升，就业供给增加或带动消费进一步修复；

Ø从长期趋势来看，中国消费增速或持续高于整体GDP增速；
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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

第三产业发展趋缓是居民就业和收入信心受挫的主要原因

Ø 2003-2007年，中国劳动密集型制造业的蓬勃发展使得第二产业就业人员数量快速增长，中国
居民就业明显改善，中国由此也走出1998-2002年消费需求不足的困境；

Ø 2013-2019年，中国第二产业就业人员数量持续负增长，但同期第三产业就业人员加速增长，
有效地稳定了中国的就业和消费需求；

Ø 2020-2022年，第三产业就业人员数量出现罕见负增长，中国居民收入和消费信心明显受挫；

图4：中国三大产业就业人员数量变动一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图5：中国消费者就业和收入预期指数一览

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年中国其他投资同比偏低，就业供给或仍不足，2024年或转向

Ø 其他投资=固定资产投资完成额-房地产开发投资-制造业投资-基建投资，其他投资的主要内
容是农业、生产性服务业、消费型服务业的投资；

Ø 从历史数据来看，中国其他投资同比明显滞后于社会消费品零售总额同比的表现，2023年其
他投资同比明显偏低，就业供给或仍不足；根据二者的数量关系，2023年中国社会消费品零
售总额同比约为7.2%，则2024年中国其他投资同比增速有望回升至8.4%以上的水平；

Ø 2024年1-2月，中国其他投资累计同比达到6.3%，明显高于2023年的1.0%；

图34：中国社会消费品零售总额与其他投资同比增速的数量关系一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图35：中国其他投资同比增速一览

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

2020-2023年，就业供给不足背景下中国居民或积累了大量的超额储蓄

Ø 2020-2023年，中国就业岗位的供给或明显不足，这大大压制了居民的就业和收入信心；

Ø 2020-2023年中国居民消费支出占可支配收入比例明显偏低，表明居民一直处于超额储蓄的状
态中；

Ø 疫情前，中国个人存款金额占现价GDP比重平均每年上升约0.9个百分点，2022-2023年平均每
年上升9.8个百分点，是疫情前的10倍以上，或表明居民的超额储蓄上升得非常快；

图4：中国居民消费支出占可支配收入比例一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图5：中国个人存款金额占现价GDP比重一览

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

美国和日本就业人数增长均靠第三产业的发展

Ø 2010年以来，美国之所以能走出次贷危机的影响，第三产业就业人数明显回升是关键因素；

Ø 2012年以来，安倍经济学之所以取得一定的成功，第三产业就业人数相对明显回升亦是关键
因素；

图4：美国历年第二产业、第三产业雇佣人数一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图5：日本历年第二产业、第三产业雇佣人数一览

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

美国和日本第三产业就业人数结构一览

Ø 第三产业中，美国就业人数较多的子行业分别是：批发和零售行业、专业和商业服务、医疗
保健和社会救助、住宿餐饮；

Ø 第三产业中，日本就业人数较多的子行业分别是：运输及邮政业、批发和零售行业、住宿餐
饮、教育及学习支持、医疗保健和福利事业；

Ø 生产性服务业与消费型服务业是美国和日本提供新增就业岗位的主要领域；

图4：2023年美国第三产业各子行业就业人数占比一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图5：2023年日本第三产业各子行业就业人数占比一览

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

中国提供就业岗位较多的服务业投资情况一览
图6：中国提供就业岗位较多的服务业投资累计同比一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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从长期趋势来看，中国消费增速或持续高于整体GDP增速

Ø 和海外其他国家相比，中国居民消费占GDP比例明显偏低，表明中国居民消费的潜力很大，而
挖掘居民消费潜力的根本在于推动就业岗位供给的增加，即消费型服务业和生产性服务业的
发展是关键；

Ø 1952年美国城市化率开始超过65%，随后美国服务消费发展进入快车道，契合“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”的逻辑；

Ø 生产性服务业实质上是实物生产分工进一步细化的结果，理应与产业升级以及全球化密切相
关；

图4：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5：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

1952年，美国城市化
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 2020-2022年，疫情冲击导致中国服务业发展趋缓，国内就业供给明显不足；

Ø 与就业岗位供给相关的生产性服务业、消费型服务业投资是一个偏滞后的指标，2023年中国开
启经济正常化之路，但生产性服务业、消费型服务业投资增速仍明显偏低，因此2023年国内就
业供给或仍不足；

Ø 2020-2023年，就业供给不足背景下中国居民或积累了大量的超额储蓄；

Ø 2024年中国生产性服务业、消费型服务业投资增速或明显反弹，从而增加就业岗位供给，带动
消费提升，此外，就业岗位供给增长或还能降低居民的储蓄倾向，前期积累的超额储蓄或解冻，
从而推动消费进一步增长；

Ø 2024年1-2月，国内住宿和餐饮业、租赁和商务服务业、教育投资增速较2023年有明显的回升，
或表明国内就业岗位供给的增长或已经开启；

Ø 从国际比较来看，城镇化率达到65%以后服务消费大概率迎来高速增长期，此外，制造产业的
持续升级也将带动生产性服务业的发展，整体来看未来中国服务业的大发展将形成新的就业供
给源泉，助力中国走出消费需求不足的困境。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

•疫情以来中国产需矛盾与疫情前差距或并不大

Ø疫情以来中国CPI同比与居民人均消费支出实际同比比值与疫情前差距不大；

Ø八大消费分项中，大部分分项的CPI同比与消费支出同比的比值并不低；
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中国消费指标价格弹性一览

图8：中国CPI同比与居民人均消费支出名义同比比值一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理（注：2021、2023年为两年平均同比计算）

图9：中国CPI同比与社会消费品零售总额名义同比比值一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理（注：2021、2023年为两年平均同比计算）

图6：中国CPI同比与居民人均消费支出实际同比比值一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理（注：2021、2023年为两年平均同比计算）

图7：中国CPI同比与最终消费GDP实际同比比值一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理（注：2021、2023年为两年平均同比计算）
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中国居民八大类消费CPI同比与支出同比的比值一览
图6：中国居民八大类消费CPI同比与支出同比的比值一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理（注：2021、2023年为两年平均同比，居民消费中，食品烟酒、衣着、居住、生活用品及服务、交通和通信、教育文化和娱乐、医疗保健、其他用品及服务的占比分别约为30.1%、5.5%、
23.4%、5.8%、13.3%、10.4%、8.9%、2.5%）
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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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免责声明
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