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[Table_Summary] 
◼ 核心观点：一个反常识的观点是，近年中国消费偏弱可能并非居民“更
谨慎”所致，无论微观口径还是宏观口径，居民消费倾向均未明显恶化。
宏观消费倾向 2024年 64.8%，与 2019年持平，微观口径 2025年 68%，
虽低于 2019年，但仍高于 2005-2019年趋势外推值 65.6%。影响消费增
速的是收入增速而非消费意愿。消费增速≈经济增速+k，其中 k=居民
收入比重变化+消费倾向变化。2010年以来大多 k≥0，因此多数年份，
消费不等式都成立：消费增速≥经济增速。今年社零偏低（前 9月同比
1.1%）系 PPI回升压低 k、“以旧换新”透支需求与社零低估服务消费三
重因素所致。随着明年“服务 CPI-PPI”见底回升、下半年耐用品透支
消退，加上消费通常在地产之前复苏，明年消费将显著强于今年。 

◼ 一、消费是否更谨慎？ 

◼ （1）横向比较看，中国消费率偏低主要由于消费倾向偏低，而非居民
收入比重偏低。2024年中国居民消费率 40%，低于 38国平均 53.7%达
13.7 个点；按“居民消费率=消费倾向×居民收入比重”拆解，我国消
费倾向 64.8%、较 38国平均 90.6%低近 26个点，而居民可支配收入占
GDP 比重 61.7%略高于 38 国平均 59.3%。这表明我国消费率偏低主因
在消费倾向，该差距亦是增长模式与文化长期沉淀的结果。 

◼ （2）纵向比较来看，两个口径的消费倾向都没有明显恶化。宏观消费
倾向，最新 2024 年 64.8%，与 2019 年持平；微观消费倾向，2025 年
68%，虽低于 2019年，但仍高于 2005-2019年趋势外推值 65.6%，表明
微观消费倾向高于趋势水平，并非恶化而是好转。 

◼ 二、为何消费倾向没有下降？ 

◼ 日本 1990-2003年、中国 2010-2019年两个案例表明，消费增速下行与
消费倾向上行可以同时存在，消费倾向由老龄化、收入差距缩小、社保
完善等结构性因素支撑。日本名义消费增速从 1990 年 7.9%降至 1998

年-1.0%，消费倾向却从 1991年 80.5%升至 2003年 89.5%。中国 2010-

2019 年社零同比从 18%降至 8%，宏观口径消费倾向反从 60.9%升至
64.8%。背后共同因素是人口老龄化带来的抚养比上升，对于中国 2010-

2019年，还能看到基尼系数从 0.491降至 0.462、养老金覆盖率从 55.9%

升至 68.9%，即收入差距缩小、社保和公共服务完善。2019年后，上述
因素放缓而未逆转，消费倾向虽不再上升，但也没有下降。 

◼ 三、消费不等式：“消费增速≥经济增速”大多成立 

◼ （1）消费不等式的推导。由消费=可支配收入×消费倾向，可以推出：
消费增速≈经济增速+k，其中 k=居民收入比重变化+消费倾向变化≈居
民消费率变动。2010 年后改革推高居民收入比重与消费倾向，k≥0 在
多数年份成立，对应：“消费增速≥经济增速”大多成立。要注意的是，
这里指的是整体居民消费，而非社零，社零不含餐饮外的服务消费。 

◼ （2）“服务 CPI-PPI”可以跟踪 k的变化。当 PPI相对于服务价格上行
时，居民消费率趋于下降，即消费增速≤经济增速；当 PPI相对于服务
价格下行时，居民消费率趋于回升，消费增速≥经济增速。 

◼ （3）为何今年消费增速偏低？今年社零增速明显偏低并不否定消费不
等式，而是 k短期转负、“以旧换新”透支需求与社零统计缺陷三重因
素所致。今年上半年名义经济增速 5.4%左右，同期社零仅增 1.3%（前
8个月 1.1%）。一是 PPI回升使“服务 CPI-PPI”回落，压低 k，消费增
速低于经济增速。二是“以旧换新”带来的基数效应和透支效应。三是
社零对消费的代表性不足，如 2019-2025 年社零年均增 3.5%，GDP 中
居民消费支出年均增 6%；今年 1-9月社零增 1.1%，含服务的零售总额
增 2.5%，其中服务零售增 4.9%、快于商品 3.9 个百分点，仅看社零会
系统性低估消费。 
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◼ （4）怎么看未来消费增速？我们认为 2026Q4-2027H1社零读数回升、
2027H2动能回升，2027年社零和整体消费同比都将显著高于 2026年。
一是“服务 CPI-PPI”将由下行转入上升周期，涨价对消费的影响会有所
减弱。二是参考历史来看，耐用品透支或于 2027 年下半年结束，届时
耐用品作为消费的主要短板，其增速回升将带动整体消费进一步改善。
三是消费领先于地产，国际经验来看，房地产下行周期消费拐点领先于
房价拐点，随着房地产市场离拐点越来越近，消费回升会来得更早一些。 

◼ 风险提示：（1）耐用品透支的消化期可能长于历史经验。（2）地产筑底
时点及国际经验的适用性存在不确定性。（3）收入分配与社保改革节奏
放缓，可能使 k转负、消费不等式失效。 
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市场对消费增速有诸多疑虑。今年以来，社零同比一度出现负增长，5月-0.6%，近

几个月虽然有所回升，但也大多在 1%上下波动，整体仍处于近年低位。消费增速已成

为当前宏观运行中最受关注的变量之一。 在这种背景下，未来消费增速能否回升、如果

能回升又可以达到什么水平，成为判断后续经济走势的关键。 

1.   消费是否更谨慎？ 

一个流行观点是，中国居民消费更加谨慎，即消费倾向下降，是影响中国消费增长

的重要因素，但我们发现这个判断可能是有问题的。无论哪个口径的消费倾向，相比 2019

年，都没有明显下降趋势。而所谓的超额存款，更多也是来自于房地产市场而非消费市

场。当然，消费者信心指数有所下降，这代表主观意愿上可能谨慎，但就客观支出行为

而言，并没有更加谨慎。这可能意味着，消费者想的跟做的未必一致。 

我们可以从横向和纵向两个维度来看消费倾向。 

1.1.   跨国比较：消费倾向低，是一种增长模式 

此前我们在《基于 38个国家的比较：为何我国消费率偏低》中利用 2022年数据拆

解了中国消费率跟各国的比较。 

我们将数据更新至 2024 年，结论仍然不变，即中国消费率偏低，主要原因是消费

倾向偏低，而非居民收入比重偏低。2024年中国居民消费率为 40%，比 38个国家的平

均水平（53.7%）要低 13.7个点。按照：居民消费率=消费倾向*居民收入比重，拆解发

现中国消费率低主要是消费倾向偏低。2024年，我国居民消费倾向为 64.8%，而 38个

国家平均为 90.6%。同年，我国居民部门可支配收入占 GDP 比重为 61.7%，略高于 38

个国家平均水平（59.3%）。 

国际比较所揭示的消费倾向偏低，是不同增长模式的反映，不能体现边际变化。我

国居民消费倾向与国际水平近 26 个点的差距，是既有增长模式、文化等因素长期沉淀

的结果，说明我们一向消费谨慎。纵向看，消费率和消费倾向的边际变化才反映趋势，

在消费率偏低的基础上，过去几年居民消费是否更加谨慎，需要从时间序列的纵向比较

中观察。 
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图1：2024年中国和 38个国家的居民消费率的比较 

 

数据来源：OECD，东吴证券研究所 

 

图2：2024年中国和 38个国家消费倾向的比较  图3：2024年中国和 38个国家居民收入比重的比较 

 

 

 

数据来源：OECD，东吴证券研究所  数据来源：OECD，东吴证券研究所 

 

1.2.   纵向比较看边际变化：消费倾向没有降低 

纵向来看，我们将最新消费倾向跟 2019 年（外部冲击之前）比较，发现无论是哪

个口径的消费倾向，都没有明显下降。 

消费倾向有两个口径，一个来自于居民收支调查，我们称之为微观口径；另一个来

自于资金流量表，我们称之为宏观口径。两个口径主要有三方面差异： 

第一，分子消费端的覆盖不同。宏观口径对消费的核算更完整，比如计入医保报销、

保险赔付的医疗费用，以及金融中介和保险服务；住户调查对这些支出的覆盖相对不足。
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二者的差异如图 4。 

第二，分母收入端的总额与净额口径不同。资金流量表公布的可支配总收入包含固

定资产折旧，而住户调查计算经营净收入时会扣除生产性固定资产折旧，因此两者的收

入分母并不完全可比。 

第三，统计方法不同。宏观核算综合调查、行业和行政资料，按权责发生制记录当

期应得收入；住户调查主要依靠家庭记账，工资、利息按实际收到的时间记录，也更容

易受到样本代表性和漏报的影响。 

用微观住户调查口径来看，2024年中国居民总收入、总消费分别为 58.2万亿、39.8

万亿，对应消费倾向是 68.3%。 

从宏观资金流量表口径来看，2024年居民部门收入为 83.1万亿，比微观口径高 24.9

万亿，消费 53.9万亿，比微观口径高 14.1万亿，对应消费倾向是 64.8%。这里收入和消

费均不包含实物转移。 

 

图4：微观和宏观消费的口径比较 

 

数据来源：许宪春《中国国内生产总值使用核算研究》，东吴证券研究所 
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图5：2024年微观和宏观口径收入、消费数据的比较 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

从趋势来看，两个口径的消费倾向都没有明显下降。宏观消费倾向，2024 与 2019

年持平，微观消费倾向，2025年虽然低于 2019年，但高于 2005-2019年趋势水平。 

宏观口径的消费倾向，目前最新是 2024 年数据，2024 年为 64.8%，与 2019 年持

平。从趋势来看，在 2020和 2022年两次大波动后，2020-2024年整体与 2017-2019年

基本持平。 

微观口径的消费倾向，2025年为 68%，相比 2019年下降了 2.2个点，但是微观消

费倾向在 2020年之前就处于持续下降趋势，如果按照 2005-2019年趋势外推，2025年

应该为 65.6%左右，而当前 68%是高于趋势水平的。这表明，虽然微观消费倾向较 2019 

年下降了 2.2个百分点，但这一下降更多是长期趋势的延续，而非居民消费意愿的边际

恶化，2025 年的 68% 实际上仍高于趋势水平（65.6%），说明居民的消费意愿相对于其

长期变动路径并未走弱。 

另一方面，值得注意的是，2010年后宏观口径的消费倾向整体呈上升趋势，而微观

口径的消费倾向整体呈下降趋势，二者完全相反。从前面图 4的对比可以看出，宏观口

径所包含的信息更加全面，微观口径则有所缺失。因此，我们认为，微观口径所呈现的

消费倾向下降趋势并不准确。 
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图6：宏观口径的消费倾向变化  图7：微观口径的消费倾向变化 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  

数据来源：Wind，东吴证券研究所；注：我们并不认

同微观消费倾向所反映的下降趋势，我们认为图 6宏

观口径的趋势更准确，详情正文已论述。 

 

2.   为何消费倾向没有下降 

市场普遍认为，近几年居民消费趋于谨慎，是影响消费增速的主要原因。为何从统

计数据来看，消费倾向并没有下降呢？两个案例可以解释这一变化。 

2.1.   中国 2010-2019年 

第一个案例是 2010-2019 年的中国，消费增速下降，但消费倾向上升。2010-2019

年，社零同比从 18%左右降至 8%，GDP中的消费同比从 15.6%降至 8.9%，但宏观口径

的消费倾向反而从 60.9%升至 64.8%。 

回头看，2010-2019年我国消费倾向的上升，受到三方面因素带动。一是人口老龄

化带来的抚养比提升。我国总抚养比的最低点是 2010年的 34.2%，此后十年逐步上升，

2020年达到 46%。按照生命周期理论，劳动年龄人口是净储蓄者，退休后消耗储蓄，因

而老年人的储蓄率更低、消费倾向更高，如图 10，我们利用 CFPS数据计算了中国各年

龄段消费倾向，跨过三个退休年龄后（50岁、55岁、60岁），消费倾向明显提升。因此，

人口老龄化带来的抚养比上升，推动了我国 2010-2019年消费倾向的提高。 

二是收入差距缩小。2010-2019 年中，消费倾向提高最快的是 2010-2015 年，这也

大致对应我国基尼系数大幅下行的时间，2008年我国基尼系数达到最高点 0.491，此后

逐步下降，2015年降至 0.462。 

三是社保和公共服务的完善。养老金、医保和公共服务的完善，有助于降低消费的

后顾之忧，从而提高消费倾向。以城镇职工养老金覆盖率来衡量，该指标在 2010-2019
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年从 55.9%上升至 68.9%。2025年 IMF的一篇文章显示1，2014-2016年新型城镇化试点

改革，推动了相关家庭储蓄率下降约 3.7个点，消费倾向是储蓄的反面，表明类似改革

提高了消费倾向。 

图8：2010-2019年消费增速下降、消费倾向上升 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图9：2010-2020年我国总抚养比提高 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图10：分年龄段的消费倾向 

 

数据来源：CFPS，东吴证券研究所；注：消费倾向=消费支出/可支配收入 

 

图11：收入差距的缩小  图12：社保和公共服务的完善 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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始回升。 

但是，日本居民部门消费倾向的变化完全相反，不降反升。1991 年消费倾向仅为

80.5%，2003年升至 89.5%。 

 

图13：日本消费倾向和消费增速  图14：日本消费者信心指数 

 

 

 

数据来源：日本内阁府，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

日本居民消费行为更加谨慎，为何消费倾向反而上升？ 

背后有两方面因素，一是人口老龄化推高消费倾向。如图 15，日本老年人口同样有

较高的消费倾向，老龄化率提高有助于提高全社会的消费倾向。按照 2006 年日本内阁

府经济和财政报告的计算，1980-2004 年抚养比每上升 1 个百分点，储蓄率降约 1.1 个

百分点（消费倾向=1-储蓄率）。 

二是金融资产积累有助于抬高消费倾向。日本家庭金融资产占 GDP比例从 1991年

的 222%升至 2006年的 308%。金融资产起到了平滑消费的作用，即使收入增速下降，
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算，1980-2004年家庭金融资产余额占 GDP比例每上升 1个百分点，储蓄率降约 0.1个
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图15：日本分年龄段的消费倾向  图16：日本人口抚养比 

 

 

 

数据来源：日本 FIES调查，东吴证券研究所；注：消

费倾向=消费支出/可支配收入 
 数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图17：日本家庭金融资产占 GDP比例 

 

数据来源：日本内阁府，东吴证券研究所 
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图18：老龄化和金融资产积累对日本储蓄率的影响 

 

数据来源：2006年日本内阁府经济和财政报告，东吴证券研究所 

 

2.3.   两个案例的启示 

为什么 2019 年后我国消费增速下降，但消费倾向没有明显下降呢？结合两个案例

来看，人口和经济改革等结构性因素对消费倾向起到了支撑作用。 

从日本的案例来看，消费增速下行可能来自房地产市场下行等周期性原因，但这些

因素通常对消费倾向影响不大，影响消费倾向的主要是老龄化等结构性因素，因此消费

增速下行跟消费倾向上升可以并存。 

从我国 2010-2019 年的案例来看，推动消费倾向上升的三个因素在 2019 年后并没

有逆转，只是有所放缓。此前的抚养比、基尼系数、社保完善三个因素共同推动了消费

倾向上升，但 2019 年后，抚养比和基尼系数两个指标放缓，社保仍在改善，对消费倾

向的推升力度有所减弱，因此宏观消费倾向从上升变为走平。 

当然，对这两个案例而言，更重要的启示是，消费增速的趋势由收入增速（或经济

增速）决定，消费倾向只影响消费波动的幅度，不改变趋势。对此，我们可以从消费倾

向延伸出消费不等式：消费增速≈经济增速+k，当 k≥0时，消费增速≥经济增速。 
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3.   消费不等式：“消费增速≥经济增速”大多成立 

3.1.   消费不等式的推导 

由于，消费=居民可支配收入*消费倾向，居民可支配收入=GDP*居民收入比重 

据此可以得到： 

消费增速≈居民可支配收入增速+消费倾向增速 

≈GDP增速+居民收入比重增速+消费倾向增速 

从上面公式可以发现，消费增速≈经济增速+k，其中 k取决于分配和消费倾向。2010

年后，中国经济的一系列改革，客观上有助于提高居民收入比重和消费倾向，因此过去

十几年来大多数时候 k≥0。如图 19，2010年后，居民收入比重和消费倾向整体是上升

或持平的，少有下降。因此，消费增速大多时候都高于经济增速，包括 2023-2025 年。 

又因为，居民消费率=居民消费/GDP，当消费增速高于经济增速时，消费率趋于上

升。2010年后，我国居民消费率少有下降，虽然经历了 2020和 2022两次波动，但 2023

年（39.57%）开始就已经超过了 2019年（39.35%）。 

换言之，k≥0是过去十多年来的长期趋势，其背后所蕴含的结构转型，只要不发生

逆转，那么我们可以得到一个消费不等式： 

消费增速≥经济增速 

 

图19：2010年后居民收入比重和消费倾向未明显下降  图20：2010年后消费率大多年份上行 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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“服务 CPI-PPI”，即服务价格和工业价格之差。从历史经验来看，服务 CPI和 PPI的差，

跟居民消费率变动趋势基本是一致的，而居民消费率变化也就是消费增速和名义经济增

速的差。比如典型的 PPI回升周期，2016-2017年，PPI同比从-1.3%升至 6.3%，同时居

民消费同比从 11.5%降至 10.7%，GDP现价同比从 8.4%提高至 11.3%。 

从逻辑上来看，当“服务 CPI-PPI”上行，服务价格相对于工业价格上行，这会从

两个层面使得居民消费率上升。 

第一个层面是统计层面。从总需求的统计来看，消费、投资、出口中，后两者的名

义价值与工业价格有关，消费的名义价值与工业价格和服务价格都有关系，当服务价格

相对于工业价格上行时，消费相对于投资、出口而言，名义价值相对上行更多，消费率

（即消费占比）会上升。 

第二个层面是经济传导。我们在今年 1月发布的报告《缺失的拼图：经济转型的价

格力量》中，对这个过程有详细论述，具体传导逻辑为：工业技术进步→服务与工业相

对价格上升→服务业比重提高→劳动收入份额增加→消费率上升。 

 

图21：“服务 CPI-PPI”跟居民消费率变动趋势一致 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所；注：2026年为前 8个月数据 
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图22：“服务 CPI-PPI”提高消费率的经济传导逻辑 

 

数据来源：东吴证券研究所绘制 

 

3.2.   为何今年消费增速偏低？ 

但就现实感受而言，今年社零增速明显偏低，似乎不符合上述不等式。今年上半年

名义经济增速为 5.4%左右，而同期社零仅增长 1.3%（前 8个月 1.1%）。 

最直接的原因，从价格周期来看，今年 PPI回升，“服务 CPI-PPI”处于回落周期，

会压低 k。我们发现 k≥0在 2010年后大多数时候成立，但今年可能是少数的例外，原

因是 PPI回升。对此，我们 1月在前述报告《缺失的拼图：经济转型的价格力量》中已

有预测，“25Q3以来，PPI增速回升、服务 CPI维持低位，服务业相对价格可能正启动

一轮下行周期，不利于工业到服务、投资到消费的转型。” 

另外，“以旧换新”对今年消费增速的影响也不容忽视。“以旧换新”一方面抬高了

去年的社零基数，影响今年同比读数，另一方面将大量耐用品需求在去年上半年集中释

放，使得 2026-2027年的部分需求被预支。 

还有一个重要原因是，我国消费统计不完善，社零无法代表全部消费。如果我们看

年度的 GDP里居民消费支出，过去几年明显高于社零增速。2019-2025年，社零总规模

从 40.8万亿增长至 50.1万亿，年均增长 3.5%；而 GDP里居民消费支出从 39.6万亿增

长至 56.1 万亿，年均增长 6%。3.5%和 6%的差异主要来自于服务消费和非市场化消费

（如虚拟房租），这两者都没有包含在社零中。 
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最近几年，商品消费增速低于服务消费的特点日益明显，仅用社零推测消费，就更

加显得不足。如今年 1-9月，社会消费品零售总额仅增长 1.1%，同期纳入服务的“社会

消费商品和服务零售总额”增长 2.5%，其中服务零售额增长 4.9%、商品零售额增长 1.0%，

服务快于商品 3.9 个百分点。“GDP 居民消费支出同比-社零同比”自 2016 年以来持续

高于 0，表明仅看社零会持续低估消费增速。 

图23：“GDP居民消费支出同比-社零同比”可衡量社零能否充分代表消费 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.3.   怎么看未来消费增速？ 

我们认为 2026Q4-2027H1会看到消费（主要是社零同比）读数回升，2027H2会看

到消费动能回升，整体看 2027年社零同比会显著高于 2026年。做出这个判断，我们有

三个依据。 

第一个依据是 k 的逆转，“服务 CPI-PPI”将从下行周期转向上升周期。由于油价

见顶，PPI上升周期即将结束，近期将进入新一轮下行周期，“服务 CPI-PPI”将重新回

升，从而有助于居民消费率上行，进而使得消费增速超过名义 GDP 增速。当然，明年

消费率的上行更多可能来自于名义 GDP 的下行，但成本压力减小，终归是有利于消费

的。 

第二个依据是从历史经验来看，耐用消费品的透支大概率在 2027 年下半年接近尾

声。我们在今年 7 月的报告《通往 60 万亿之路：如何看消费弹性？》中指出，从历史

经验来看，前两次耐用品补贴所带来的需求透支持续时间大多在 2-2.5 年。这种透支期

限，对应的是耐用品和半耐用品的增速偏离到收敛的时长，2011 年 4 月-2013 年 9 月，

偏离长达 29个月；而 2017年 10月-2019年 12月的偏离也持续了 26个月。由此推断，

本轮耐用品消费增速回到正常水平，大概率在 2027年下半年。 
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第三个依据是消费领先于地产，而地产可能在接近筑底期。我们在 4月的报告《从

全球 190次衰退看房地产周期如何回升》中发现，从国际经验来看，即使较大的房地产

深度下行周期，平均持续时间也只有 23.4个季度。从 2021年算起，我国这轮地产周期

已经可见曙光。另外，在 6月报告《消费、信贷和投资：如何识别房价拐点——从全球

190次衰退看房地产周期如何回升（二）》中，我们发现从国际经验来看，房地产下行期，

消费拐点通常领先于房价拐点。因此，站在当前时点，如果我们认为房地产调整正在接

近尾声，那么消费的回升可能也不远。 

 

图24：耐用品和半耐用品增速的分化和收敛  图25：大多数地产下行周期，消费领先于房价复苏 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  

数据来源：OECD，BIS，IMF，东吴证券研究所；

注：图表展示 48个深度衰退周期中 44个有消费数据

的样本分布，详见 2026.6.22报告《消费、信贷和投

资：如何识别房价拐点——从全球 190次衰退看房地

产周期如何回升（二）》 
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4.   风险提示 

（1）耐用品透支的消化期可能长于历史经验。以旧换新对需求的透支参照历史两

轮补贴 2-2.5 年的经验外推，但本轮经济周期、补贴力度、覆盖品类与居民收入预期均

有不同，透支期存在拉长可能；若耐用品与半耐用品增速偏离的收敛时长超过此前的 29

个月和 26个月，消费恢复正常水平将晚于 2027年下半年。 

（2）地产筑底时点及国际经验的适用性存在不确定性。消费领先于地产的判断来

自全球 190次衰退的统计规律，平均下行周期 23.4个季度。我国本轮地产下行始于 2021

年，深度、杠杆结构与政策应对与样本差异较大；若调整时长超过均值或政策对冲不足，

消费回升节奏将相应后移。 

（3）收入分配与社保改革节奏放缓，可能使 k 转负、消费不等式失效。消费不等

式的前提是居民收入比重与消费倾向不逆转。2010年以来抚养比上升、基尼系数下降、

养老金覆盖率提高支撑了 k≥0；若这些因素放缓超预期，或收入分配与社保完善进度不

及预期，k可能转负，消费增速将持续低于经济增速，上述判断将不再成立。 
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