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观点： 

1.就业、消费数据共振下行，负反馈逻辑吻合，未来展望负面。当前社会零售消费品总额扣除物价上涨

因素，增速要更低一些，整个社会的购买力持续下降。 

2.居民加杠杆未完，信用卡逾期已提速！要维持当前的居民消费信贷循环，需要企业经营快速改善，而

目前大片企业违约的氛围下难以看到短期改善，更难指望企业扩张带来就业增加了。 

3.分析观点维持 2-3 个月。 

 

 

我们需要有一个基本的共识，这个共识是对于国家发展阶段的认识。目前大家共识中国经济增长进

入了低速阶段。细致的说，增长率会较以往相对低一些。比如目前 6.5%已经被认为较为合适，新阶段的

经济支柱出现了一些变化，经济不再推崇投资扩张的模式。本质上是投资回报率持续下降的平均律规律

被动约束，与政府下意识控制的主动约束结合。从宏观框架来看，按照曼昆的《经济学原理》：GDP（Y）

=消费（C）+投资（I）+政府购买（G）+净出口（NX）。消费，投资，政府购买，净出口是宏观经济的四

个主要方面。 

当前，净出口端面临中美贸易战负面影响。政府购买侧，遭遇财政开支收紧，表现为产业补贴和地

方政府发债建设收紧。投资侧，以房地产为主，走入了限售和限购的政策大环境中，一句话“房住不炒”

已经足够概括大局。虽然房地产目前依然是众多投资数据里最亮的一颗星，但比过去也是大幅减弱，仍

然最大，那不过是历史投资惯性的延续。数落了三个问题，我们还剩下一根稻草——那就是消费。毕竟

一切商品的生产最终落脚点就是消费。我们观摩两个问题：一、全国层面的消费品数据以及其支撑因素，

第二个是居民部门的收入、开支与居民部门信贷变化，对消费未来影响趋势。 

（一）全国层面消费数据增速下降 

1.1 社会消费品零售总额增速 8.5% 

  2018年 5月份，社会消费品零售总额 30359亿元，同比名义增长 8.5%（扣除价格因素实际增长 6.8%，
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以下除特殊说明外均为名义增长）。其中，限额以上单位消费品零售额 11477亿元，增长 5.5%。2018年

1-5月份，社会消费品零售总额 149176 亿元，同比增长 9.5%。其中，限额以上单位消费品零售额 57518

亿元，增长 7.8%。 

 

数据来源： 英大证券研究所，WIND 

1.2.社会消费品零售总额和物价关系 

可以看到，在过去很长时间里，尤其是 1995-2015年的 20年间，RPI与社会消费品零售总额同比增长可

以说是亦步亦趋，而 2016 年开始，二者开始分化。一方面说明中国的经济可能已经相对于发展状态来

说，实现了“物质丰富”，另一方面，中国的经济可能面临了增长瓶颈，消费能力开始跟不上物质增长，

倒逼生产收缩，当然这其中也少不了供给侧改革主动减产的贡献。 



                                           

 

数据来源： 英大证券研究所，WIND 

 

1.3.社会消费品总量同比 

我们需要估计一个数值，来衡量消费品总量的扩张特征。社会消费品零售总额减去 RPI 同比=社会

消费品总量同比。从数据看，历史上普遍维持 10%的社会消费品消费量的增长，而 2017 年来开始慢慢走

向 10%以下，最主要的是，趋势十分的平滑，毫无反抗的味道。可以说这个与经济增长的官方表述是相

当的违和的。总是有一个出现了瑕疵的，或者说需要合理的理由去粘合二者的分歧。 



                                           

 

数据来源： 英大证券研究所，WIND 

 

1.4.就业临界下方，消费持续萎缩不变 

从业人员指数持续低于临界点，表明制造业企业用工量降幅缩小。很显然消费和就业的正向关系十

分稳定，这也是符合常识和经济学逻辑的，也支撑了上面说到的。下游企业面临原料价格上涨而自己的

产品又难以涨价，导致利润下滑，部分企业退出。就业带来收入，收入支撑消费，这个逻辑是常识性的。

就业分项持续处于临界点以下，这必然带来整个谁的整体购买力的下降（提醒下，当 GDP增速与物价增

速接近的时候，整体社会的购买力是不再增长的，所有资产进入零和博弈阶段）。因而，整体购买力的

下滑，是经济前景的实际牵引者。未来这些来自于底层微观的收入变化将反馈到中上游生产环节，驱动

原料价格下跌。如果货币政策上引导扩大个人信用消费来维持总消费增长，那么这个经济反馈调整将会

延迟，但不会缺席，而且当就业机会下降，迫使个人开始清场债务以及家庭部门开始市场化降低债务水

平的时候。货币政策是无能为力的。当前的价格体系是扭曲的，不利于经济持续增长。 

 



                                           

 

数据来源： 英大证券研究所，WIND 

 

（二）消费的“钱”提、居民加杠杆与信用卡违约大增 

2.1 消费的“钱”提与落脚点——实际购买力 

在于消费，我们需要确定 2个常识。 

第 1 个认识：有钱促进消费。而收入口径的直接标志在宏观经济数据上表现为就业的扩张，更进一

步的话就是就业数据的积极改善。美国这几年来的失业率屡创新低，经济数据好到爆炸，也是这个逻辑。

于是，美股持续上涨就变成了经济扩张的副产品。没钱是无论如何不可能促进消费的，而且如果通过负

债去消费，那也只能是偶发的，短期的。长期借贷消费的结果和美国次贷危机本质是一致的。这种模式

是旁氏消费。不可持续。 

第 2 个认识：消费扩张有两个问题，一个是涨价带来的消费总额扩张。譬如，同样是一个包子，我

去年花 1元，今年花 2元。统计层面看零售消费品单项增长 100%.对个人来说，消费的仍然是 1个包子。

同时如果我收入不变的话，可能要挤占其他商品和服务的消费。一个是收入增长导致的，更多的人消费

得了包子。于是问题就简单了，看社会消费品零售总额，不能只看总额。要看增长的原因，魔鬼在细节，

也就是在量和价两个维度。 

我们此篇报告的核心就是分析，到底是消费价格增加（意味着消费者更加痛苦，通胀更加升温，购

买力下降），还是消费数量的增加（同等条件下消费数量增加，意味着更多的人消费得起，这意味着消

费者人群的扩张，是积极的，说明更多的人购买力上升）。我们秉承的研究理念是，事实胜于观点。当



                                           

然，我们不会忘记用常识性的直观实例来增强大家对所谓经济“好坏”的客观认识，而非生活在幸福数

据中，做出错误的决策。对于大部分普通人来说，廉价是一切，廉价意味着强劲的购买力，涨价意味着

购买力下降，生活质量的下降。对于企业来说，涨价意味着利润扩张，降价不利于利润积累。综合来看，

就得到经济学界普遍认可的，温和通胀有利于经济的持续发展。消费是否升级本身没有那么重要，对于

富人永远没有降级，而对于穷人只有预算约束的收入才能决定一切。从这个角度看，宏观报告大体更侧

重关注普罗大众的生活水平消费水平分析展望。 

2.2.居民部门消费扩张的支撑与约束 

家庭预算约束是住户部门现金流动的最大限制所在。一般来说，经济增长与居民收入增长正相

关，经济增长快，收入增速快，经济低迷收入下滑。 

居民收入增长 过去 4年中，居民收入仍快于 GDP增速。2017年，全国居民人均可支配收入 25974

元，扣除价格因素影响，比上年实际增长 7.3%，实际增速比 GDP和人均 GDP增长分别快 0.4和 1.0个百

分点。全国居民收入向翻番目标更进一步。按现价看，2017 年全国居民人均可支配收入为 25974元，是

2010 年的 2.1 倍。按可比价看，2011-2017 年全国居民人均可支配收入实际增速分别为 10.3%、10.6%、

8.1%、8.0%、7.4%、6.3%和 7.3%。 

居民消费增长 居民收入增速保持，有利于居民部门现金流稳定，消费才能积极增长。居民消费

平稳增长。2017 年，全国居民人均消费支出 18322 元，比上年增长 7.1%。按常住地分，城镇居民人均

消费支出 24445 元，增长 5.9%；农村居民人均消费支出 10955 元，增长 8.1%。农村居民人均消费增速

高于城镇居民 2.2个百分点。食品消费支出比重（恩格尔系数）进一步降低。2017年，全国居民人均食

品烟酒消费支出增长 4.3%，占消费支出的比重为 29.3%，比上年下降 0.8个百分点。城镇居民和农村居

民的食品烟酒消费支出比重分别为 28.6%和 31.2%，分别比上年下降 0.7和 1.0个百分点。 

2.3.居民加杠杆未完，信用卡逾期已提速 

2018 年 5月末，本外币贷款余额 132.89万亿元，同比增长 12%。月末人民币贷款余额 127.31万亿

元，同比增长 12.6%。分部门看，住户部门贷款增加 6143 亿元，其中，短期贷款增加 2220 亿元，中长

期贷款增加 3923 亿元。很显然，居民户贷款占比较高，但是居民户本身并非是产出性部门，是要素提

供性部门。这一切取决于企业的需求状况。而我们是知道的 PMI口径的就业分项持续下降，那么意味着

从真实意义上来说，企业对居民部门的整个要素需要是下降的，简单说就是就业机会总体是下降的，这

个逻辑上不支持居民部门的持续加杠杆行为。我们在看 2017 年年度的数据，也可以看出问题。2017 年

末，本外币住户贷款余额 40.5万亿元，同比增长 21.4%，增速可以说很大很大了,全年增加 7.1万亿元，



                                           

同比多增 8010 亿元。2017 年末，本外币住户消费性贷款余额 31.5 万亿元，同比增长 25.8%,可以说消

费欲望相当的旺盛，同比多增 3693 亿元;住户经营性贷款余额 9万亿元，同比增长 8.1%（经营的扩张动

机却很差，有点模糊了）。住户贷款余额增长迅速，意味着住户部门的加杠杆行为扩张较为明显（见上

图，居民户贷款占新增人民币贷款比例仍然维持较高水平 50%~60%左右，高于 2010-2015年间占比 30%~40%

的水平）。 

 

数据来源： 英大证券研究所 

 

消费者贷款的增长，本身也意味着住户部门的工资收入增长不支撑当前的消费水平（有点车轱

辘话，但简单说就是寅吃卯粮）。考虑到整个社会的回报率（以 GDP增长率为约束 6.5%）和薪资增长（数

据显示，2017 年全国居民人均可支配收入 25974 元，比上年名义增长 9.0%，扣除价格因素，实际增长

7.3%。）情况，消费者的借贷行为并不理性。信用卡逾期半年未偿信贷总额 711.48亿元，环比增长 7.29%

（央行报告，2018 年第一季度支付体系运行总体情况），仅仅逾期半年的增速就那么大，未来逾期进一

步扩大的可能性还会进一步放大。对于当前消费或者收入的补充来看，财产性收入对于大部分人来说是

不存在的，甚至是很少的。显然的结论就是，大部分消费增速极大依赖于经济前景，毕竟大家靠工资活

着的居多。如果未来经济不能迅速回升，那么当前的住户部门加杠杆的动能将快速下滑，甚至逆转，并

且对经济产生负面压力。 

类别 开源 支出 



                                           

1 工资性收入 住房贷款/租房 

2 财产性收入 汽车贷款 

3 经营性收入 日常消费（食品为主） 

总约束 GDP 增长率 CPI/RPI 

数据来源： 英大证券研究所，WIND 

 

（三）消费的趋势——汽车消费负增长值得关注 

增速变化较大的分项：汽车零售负增长，同比为-1%；石油及制品类大幅增长 14%，受制于原油价格

大涨；白酒增速快速下滑，烟酒类 5月份增速为 4.8%，大幅低于 1-5 月整体的增速 8.5%。这些行业数

据变化将引起相关企业利润重估。限额以上单位餐饮收入 5月增速 4.5%大幅低于 1-5 月绝对值增速，

寓意大额聚餐活动快速下降，侧面可能寓意着商务活动的减少，加剧了限额以上餐饮零售变化。随着实

体经济的运营成本持续上升，网络零售大幅增长，1-5月份，全国网上零售额 32691亿元，同比增长 30.7%。

其中，实物商品网上零售额 24819 亿元，增长 30.0%，占社会消费品零售总额的比重为 16.6%；在实物

商品网上零售额中，吃、穿和用类商品分别增长 42.4%、24.9%和 30.7%。综合看来，与经济长期增长趋

势关系较大的汽车消费负增长值得重视，耐用品消费的收缩将导致耐用品投资的放缓，尤其是大件耐用

品的投资和消费对应着较长周期的信贷扩张变化。未来中长期的企业债务将大概率相对放缓，居民信贷

中长期部分同样收缩。 

至此，我们完成了从宏观经济数据的消费放缓与宏观就业的持续收缩匹配分析，到居民部门的收支

低速增长与居民消费贷款以及房贷扩张导致的居民部门消费必然收缩的匹配，再回到微观领域的细节数

据的耐用品消费的收缩。完成了大处切入到不同统计口径求证的过程。 

指 标 

5 月 1-5 月 

绝对量 
同比增长（%） 

绝对量 
同比增长（%） 

（亿元） （亿元） 

社会消费品零售总额 30359 8.5 149176 9.5 

 其中：限额以上单位消费品零售额 11477 5.5 57518 7.8 

其中：实物商品网上零售额 -  -  24819 30 

按消费类型分         

1.餐饮收入 3321 8.8 16057 9.8 

  其中：限额以上单位餐饮收入 741 4.5 3630 7.1 

2.商品零售 27038 8.4 133120 9.4 

  其中：限额以上单位商品零售 10736 5.6 53888 7.8 

汽车类 3109 -1 15588 4.8 

石油及制品类 1627 14 7788 11 



                                           

服装鞋帽、针纺织品类 1053 6.6 5564 9.1 

粮油、食品类 1038 7.3 5505 9.2 

家用电器和音像器材类 713 7.6 3367 9.6 

中西药品类 463 8 2255 9.4 

日用品类 408 10.3 2066 11.8 

烟酒类 278 4.8 1630 8.5 

通讯器材类 303 12.2 1601 9.1 

金银珠宝类 227 6.7 1166 7.3 

文化办公用品类 227 8.1 1142 7.5 

化妆品类 201 10.3 1057 14.8 

建筑及装潢材料类 211 6.5 933 8.3 

家具类 184 8.6 838 8.9 

饮料类 161 7.1 795 8.9 

注：1.此表速度均为未扣除价格因素的名义增速；2.此表中部分数据因四舍五入的原因，存在总计与分项合计不等的情

况。3.数据来源：英大证券研究所整理，国家统计局。 

风险提示 

本文结论失效的最大可能因素：笔者构造的数据分析方法存在逻辑或者修正的问题，验证风险需要

跟进上述数据的演进，适时重估经济状况，投资有风险，需要谨慎对待，报告全文仅供参考，风险自担。 

 

  



                                           
 

风险提示及免责条款 

股市有风险，投资需谨慎。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任

何意见、观点或结论是否符合其特定状况。据此投资，责任自负。 

本报告中所依据的信息、资料及数据均来源于公开可获得渠道，英大证券研究所力求其准确可靠，但对其准确性及完整性不做任何保证。客户

应保持谨慎的态度在核实后使用，并独立作出投资决策。  

本报告为英大证券有限责任公司所有。未经本公司授权或同意，任何机构、个人不得以任何形式将本报告全部或部分刊载、转载、转发，或向

其他人分发。如因此产生问题，由转发者承担相应责任。本公司保留相关责任追究的权利。 

请客户注意甄别、慎重使用媒体上刊载的本公司的证券研究报告，在充分咨询本公司有关证券分析师、投资顾问或其他服务人员意见后，正确

使用公司的研究报告。 

根据中国证监会下发的《关于核准英大证券有限责任公司资产管理和证券投资咨询业务资格的批复》（证监许可[2009]1189号） ，英大证券有

限责任公司具有证券投资咨询业务资格。 

行业评级 

强于大市 行业基本面向好，预计未来6个月内，行业指数将跑赢沪深300指数 

同步大市 行业基本面稳定，预计未来6个月内，行业指数将跟随沪深300指数 

弱于大市 行业基本面向淡，预计未来6个月内，行业指数将跑输沪深300指数 

公司评级 

买    入 预计未来6个月内，股价涨幅为15%以上 

增    持 预计未来6个月内，股价涨幅为5-15%之间 

中    性 预计未来6个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回    避 预计未来6个月内，股价跌幅为5%以上 

 


