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收入还是消费倾向 

——经济复苏路径探讨 

 

◼ 目前消费较为低迷的主要原因在于疫情对于居民收入的冲击而非消费倾

向的下降，实质性改善消费应着眼于人均可支配收入的提高。新冠疫情

出现后消费者信心指数与人均可支配收入 2022 年同时显著下降，以房地

产为证，供需两端利好政策频繁出台，商品房销售数据却并未好转。

OLS 回归结果表明，相较于消费占支出比例，社零数据与人均可支配收

入相关性更为显著，相关系数达到 0.98。逻辑与数据双重印证，改善收

入状况应该成为经济复苏的重点。 

◼ 多视角观测行业拉动收入性价比，新老基建有充分理由成为主要抓手。

极差标准化后加权赋分的方法可综合考量就业人数与边际消费两方面因

素，制造业及建筑业排名靠前。定义与计算“固定投资性价比”，信息传

输、计算机服务和软件业以及建筑业优势明显。从需求确定性出发，轻

工制造、建筑装饰、农林牧渔、公用事业、煤炭及通信行业确定性较

强。综合来看，新老基建具备多方面优势，成为拉动收入乃至经济的领

头羊。 

◼ 风险提示：国内经济复苏不及预期、稳增长政策落地不及预期、地缘风

险加剧、疫情有所反复。 

核心观点 

分析师 
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1. 先有鸡还是先有蛋：收入与消费倾向

谁将成为经济恢复抓手 

1.1 2020 年后信心与收入相关性陡升 

新冠疫情导致人均可支配收入的降低为本轮消费低迷的主要原因。2022 年受新冠疫情影

响，消费场景持续受限，我国社会消费品零售总额为 439733 亿元，比上年下降 0.2%。

2022 年 12 月 26 日，国务院印发《关于印发对新型冠状病毒感染实施“乙类乙管”总体

方案的通知》，标志疫情管控全面放松；2022 年的中央经济工作会议提出着力扩大内需，

要把恢复和扩大消费摆在优先位置。由此可见，改善消费将成为 2023 年经济建设的重

点工作。消费低迷可主要归因为购买力不足与消费倾向低两个原因，其中购买力可用城

镇居民人均可支配收入来衡量，而消费倾向可用消费者信心指数以及全国居民人均消费

支出与全国居民人均可支配收入的比值来衡量。自疫情开始以来，消费者信心指数与人

均可支配收入的相关性显著增加，2020 年与 2022 年两次消费者信心指数的显著下降均

伴随人均可支配收入的显著下降。 

图 1：消费者信心指数与社会消费品零售总额对比 

 
资料来源：Wind，长城证券研究院 

 

1.2 政策刺激未促商品房销售，居民消费能力有限 

商品房销售数据与政策刺激的背离能够映证上述观点。2021 年以前，商品房销售额与首

套平均房贷利率呈明显的反向变动关系，房贷利率的下降对商品房销售有明显的提振作

用；2022 年以来，二者同步下降，可见房贷利率的刺激效果并不明显。2022 年下半年，

房地产供给端与需求端利好政策频出，但 2022 年 12 月全国商品房累计销售额（住宅）

为 116747 亿元，同比下降 28.26%，销售数据在利好政策密集发布的背景下并未见得明

显起色。2022 年全国居民人均可支配收入明显下降，而新建商品住房价格指数与二手住

房价格指数并未出现明显回落，居民的购买力并未提升，从而导致本轮消费低迷。 
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图 2：商品房销售额与首套房平均房贷利率对比 

 
资料来源：Wind，长城证券研究院 

 

1.3 数据角度解答绝对值和比例优先级 

逻辑推理与统计回归结果进一步印证提高人均可支配收入的优先级。逻辑上说，居民日

常消费的资金来源主要为自己的各项收入，因而人均可支配收入应为消费品零售总额的

因。统计回归方面，拆分收入绝对值与消费占收入比重，将社会消费品零售总额同比变

化作为因变量，将全国居民人均可支配收入同比变化、全国居民人均消费支出与全国居

民人均可支配收入的比值同比变化作为自变量，进行 OLS 回归，其中支出占可支配收入

比例同比变化一项的 p-value 为 0.506，并不显著，而人均可支配收入同比变化一项 p-

value 显著低于 0.05，可见支出占可支配收入比例同比变化对社会零售品销售额同比变

化的影响远不如可支配收入同比变化。居民日常消费的资金来源主要为自己的劳动报酬，

逻辑关系上人均可支配收入为消费品零售总额的原因，因而将社会消费品零售总额同比

变化作为因变量，将全国居民人均可支配收入同比变化作为自变量再次进行回归，二者

相关系数达到 0.98，模型 R-square 为 0.97，可见二者之间相关性较高，模型的解释程度

较高。 

表 1：社会消费品零售总额（同比）与全国居民人均可支配收入（累计实际同比）、全

国居民人均消费支出与全国居民人均可支配收入的比值同比变化的回归结果 

 coef Std err t P>|t| [0.025 0.975] 

const -8.103 1.318 -6.147 0.000 -10.788 -5.418 

可支配收入 2.600 0.181 14.368 0.000 2.231 2.968 

消费占收入

比例 
0.132 0.196 0.672 0.506 -0.268 0.532 

资料来源：Wind，长城证券研究院 
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表 2：社会消费品零售总额（同比）与全国居民人均可支配收入（累计实际同比）的回

归结果 

 
coef Std err t P>|t| [0.025 0.975] 

const -8.895 0.586 -15.180 0.000 -10.087 -7.703 

可支配收入 2.708 0.082 32.921 0.000 2.540 2.875 

资料来源：Wind，长城证券研究院 

 

居民新增存款与人均可支配收入的显著反比同样说明提升居民可支配收入的重要性。全

国居民人均可支配收入累计实际同比变化表示居民收入增速的同比变化，若该值为负，

则增速放缓。新增人民币存款同比变化与全国居民人均可支配收入累计实际同比变化呈

现明显的反向变动关系。新增存款的降低反映居民储蓄意愿的降低，消费市场体量则较

大概率扩增，从储蓄角度同样可印证提升人均可支配收入对于提振消费的正向作用。 

图 3：新增人民币存款与全国居民人均可支配收入同比变化对比 

 
资料来源：Wind，长城证券研究院 

 

 

2. 发掘重点行业，高效提升居民收入 

提升人均可支配收入的进程中应当筛选重点行业加大投资力度，而定义“提振消费效果

良好”的方法并不唯一，如下讨论三种筛选重点行业的可行方法。 

 

2.1 权衡人数与边际效应 

直观而言，若就业人数较多的行业收入迎来显著提升，则居民消费总量将有望获得更多

的提升。根据消费者理论，高收入将会导致边际消费倾向递减，因而提振消费也应关注

人均工资较低的行业。在此视角下，应当以就业人数多且人均工资相对较低的行业作为
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重点，这也符合国家提出的共同富裕的目标。对各行业城镇就业人数、城镇就业人员工

资总额与城镇就业人数的比值（也即人均工资）分别进行极差标准化处理，得到 0-1 范

围内的标准评分，根据社会发展需要以及专家意见等，可分别赋予两项评分以权重，加

权得分较高的行业应予以更多重视。等权重结果表明提升居民人均可支配收入可重点拉

动制造业及建筑业。 

表 3： 各行业就业人数与人均工资极差标准化评分 

行业 城镇就业人数极差

标准化评分 

人均工资极差标准

化评分 

等权得分 

制造业 1 0.733 1.733 

建筑业 0.503 0.86 1.363 

公共管理和社会组织 0.508 0.604 1.112 

教育 0.504 0.606 1.11 

住宿和餐饮业 0.048 1 1.048 

农林牧渔业 0 0.994 0.994 

水利、环境和公共设施管理业 0.046 0.912 0.958 

居民服务和其他服务业 0 0.922 0.922 

房地产业 0.118 0.736 0.854 

租赁和商务服务业 0.159 0.666 0.825 

批发和零售业 0.19 0.627 0.817 

交通运输、仓储和邮政业 0.19 0.608 0.798 

卫生、社会保障和社会福利业 0.27 0.506 0.776 

采矿业 0.069 0.619 0.688 

电力、煤气及水的生产和供应业 0.079 0.504 0.583 

文化、体育和娱乐业 0.018 0.559 0.577 

金融业 0.196 0.267 0.463 

科学研究、技术服务和地质勘察

业 

0.097 0.33 0.427 

信息传输、计算机服务和软件业 0.115 0 0.115 

资料来源：Wind，长城证券研究院 

 

2.2 固定投资性价比：发掘高工资投资比行业 

若重点建设相关行业，增加投资必不可少。若以提升居民收入为目的加大行业投入，则

可通过投资性价比的高低筛选重点关注的行业。由于疫情期间相关数据稳定性较低，我

们将 2019 年以前工资总额总增长倍数与同期固定资产投资完成额同比增长倍数的比值

定义为“投资性价比”。通过计算可知，从投资性价比的角度而言，提振消费应重点关

注信息传输、计算机服务和软件业以及建筑业。 

表 4： 各行业投资性价比计算 

行业 工资总额增长 固定投资总额增长 比值 

信息传输、计算机服务和软件业 1380.42% 622.32% 2.218  

建筑业 989.45% 641.29% 1.543  

批发和零售业 789.73% 1122.42% 1.145  

房地产业 1284.77% 546.74% 0.811  

金融业 922.41% 1016.80% 0.777  

电力、煤气及水的生产和供应业 443.26% 1214.95% 0.759  

交通运输、仓储和邮政业 518.51% 878.27% 0.667  
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行业 工资总额增长 固定投资总额增长 比值 

教育 585.49% 936.72% 0.554  

卫生、社会保障、社会福利业、公共管

理和社会组织 

721.47% 583.93% 0.391  

采矿业 228.55% 2274.77% 0.314  

居民服务和其他服务业 510.98% 2406.17% 0.347  

住宿和餐饮业 432.61% 1464.79% 0.339  

制造业 497.19% 1388.37% 0.312  

科学研究、技术服务和地质勘查业 835.01% 1755.33% 0.291  

水利、环境和公共设施管理业 479.46% 1870.36% 0.256  

文化、体育和娱乐业 490.51% 5329.17% 0.220  

租赁和商务服务业 1173.30% 2340.74% 0.210  

农林牧渔业 45.15% 3369.56% 0.013  

资料来源：Wind，长城证券研究院 

 

2.3 需求确定性：优先发展低库存周转天数行业 

需求确定性是企业扩大投资与否的重要参考标准，较高的需求确定性将有助于企业在整

体经济较弱的大环境下坚持扩张产能。因此，对下游需求确定的行业进行投资将更有助

于资金在实体经济中流通。这里我们采用库存周转天数历史分位数作为衡量各行业需求

确定性的定量指标，库存周转天数分位数较低意味着行业目前景气度处于较高水平，则

需求确定性也更高。通过对 2015 年一季度至 2022 年三季度各行业库存周期天数的统计，

可以看出轻工制造、建筑装饰、农林牧渔、公用事业、煤炭、通信行业处于历史百分位

的低位水平。目前新基建方向存在确定性需求，且通信、电力设备、环保等行业库存周

期目前处于较低历史水平，因而提升居民收入的进程中优先发展新基建较为稳妥。 

表 5：各行业库存周转天数历史分位数 

行业 库存周转天数 

历史分位数（%） 

行业 库存周转天数 

历史分位数（%） 

建筑装饰(申万) 7.14  交通运输(申万) 46.43  

轻工制造(申万) 7.14  食品饮料(申万) 46.43  

农林牧渔(申万) 10.71  建筑材料(申万) 46.43  

煤炭(申万) 10.71  国防军工(申万) 46.43  

公用事业(申万) 10.71  社会服务(申万) 53.57  

通信(申万) 10.71  电子(申万) 53.57  

石油石化(申万) 14.29  非银金融(申万) 60.71  

钢铁(申万) 14.29  计算机(申万) 71.43  

有色金属(申万) 14.29  传媒(申万) 85.71  

电力设备(申万) 14.29  家用电器(申万) 89.29  

环保(申万) 14.29  商贸零售(申万) 92.86  

综合(申万) 21.43  汽车(申万) 92.86  

纺织服饰(申万) 21.43  基础化工(申万) 92.86  

医药生物(申万) 25.00  美容护理(申万) 96.43  

机械设备(申万) 35.71  银行(申万) / 

房地产(申万) 42.86  
  

资料来源：Wind，长城证券研究院 
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2.4 总结：新老基建或可四两拨千斤 

结合三种视角来看，新老基建最有潜力成为经济复苏助推器。从就业人数、人均工资、

投资性价比、需求确定性几方面综合考量，以制造业、建筑业为首的传统基建以及以新

能源、信息技术为首的新基建有充分理由成为我国走出经济洼地的重要抓手。除了能够

有效带动我国经济质量发展，新老基建同样符合国家提升民生福祉、推进数字化转型、

推动全球发展以及推进城乡一体化发展的重要战略。2023 年 1 月 18 日，国家发改委在

例行新闻发布会上指出将进一步加力支持新型基础设施建设，引导支持社会资本加大相

关领域投入。在政策扶持的背景之下，可通过加大新老基建方向的投资切实提升居民人

均可支配收入，从而引导消费复苏。 

 

 

3. 风险提示 

国内经济复苏不及预期、稳增长政策落地不及预期、地缘风险加剧、疫情有所反复。 
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