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主要内容

n 消费趋势并非从高到低单一向下。疫情冲击叠加房地产市场波动，消费总量恢复并非一帆风顺，而
如果以恩格尔系数来衡量，消费结构也出现较大变化，消费升级面临新的挑战。但是总量的变化是
否表征所有地区、所有阶层消费均同步变化？我们从省级数据中发现这一结论并不成立。以收入划
分地区后考察，不同地区消费倾向呈现“两头下、次高升、中上稳”的格局，我们将这一数据表现
定义为“消费分层”。如何理解这一数据表现形势，我们认为可能有资产和收入两条渠道传导，资
产渠道即房地产占总资产比例不同对消费的传导系数也不同，收入渠道即居民收入中房地产相关的
比例不同对消费的影响也不同。而正是两个渠道的影响力不同，会塑造出居民不同的消费表现形势。

n 资产&收入渠道：对消费的非对称影响。资产渠道：房地产资产占比高令其对消费影响较大，而从
历史数据来看，不同阶层的消费对房地产价格的敏感性并不同。比如2016年以来的房地产价格快
速上涨中“挤出效应”更多体现在一二线，而“财富效应”更多体现在低收入地区。随着房地产价
格的下探，其对消费的影响市场将其解读为“资产负债表效应”，但考虑到房地产资产的绝对规模
和占居民总资产比重在一线这类超高收入地区更为明显，这一效应也更应体现在这类地区。另外，
低收入地区因人口流出压力，导致房地产价格预期更脆弱，其前期积攒的“财富效应”出现回滚。
收入渠道：过去房地产的快速发展不仅改变了居民资产结构，同样还改变了劳动力就业结构，金融
地产等从业人员收入占比上升令房地产波动也会通过收入渠道传导至居民端。其中同样是超高收入
的一线地区受冲击最明显，而高收入和中高收入地区反而收到影响较小，可能和其从事金融地产行
业人员占比偏低有关。同时江苏浙江地区因为过去出口的提振，相关从业人员收入的增长可能对冲
金融地产从业人员收入的下行，起到了总量上平滑上述地区消费的效果。
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主要内容

n 消费分层的微观验证和宏观消费结构变迁。为了验证上述宏观数据的稳健性，我们通过微观调查数
据来验证是否同样有消费分层的现象。虽因微观数据观察期有限，无法将微观消费数据延伸至房地
产产业链出现波动后，但其2020年之前的数据也同样出现消费分层的现象，这或进一步证明我们
上述宏观数据分析具有一定的微观基础。另外我们也更关心不同收入阶层消费分层在消费结构中的
映射，从数据来看，低收入群体和超高收入群体均呈现生存性消费上行的特征，特别是食品烟酒占
比明显提升，或可能源于食品等方面的必需品数据，消费规模难压缩。另外在高收入群体消费升级
中，消费升级的主要方面呈现出汽车和家电两大细分结构。

n 展望：房价渐稳过程中消费的弹性是阶梯而非线性。因一线城市为代表的超高收入群体同时遭受房
地产跌价和收入预期快速下降的双重影响，其体感可能和低收入群体相近，导致消费倾向快速下行。
但仅仅稳定一线城市房地产价格，对一线城市消费的激发效果可能是微弱的，因为收入预期尚未有
实质改善。但因为浙江、江苏等二线地区前期收入预期展望相对稳定，当房地产价格稳定效果向高
收入地区传导时，消费的弹性可能会有明显的修复。弱二线（中高收入）可能是类似效果。但房价
稳定性传导至中等收入或更低阶层时，消费恢复的弹性可能有所下降，这必须辅以更平衡的工业化
举措，才能实现消费弹性的恢复。产业结构转型的效应可能会助推上述过程。弹性最大的商品或是
汽车家电，“以旧换新”会有额外助推效果，而服务消费更多可能季节性波动，难有稳定改善斜率。

n 风险提示：稳增长政策不及预期，国际形势复杂多变，房地产形势变化超预期。
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1.1 消费趋势是否单一向下？

n 疫情冲击以来，总量上看，我国消费升级的路径遭遇波折。如果以恩格尔系数来衡量
消费升级的趋势，在2020年以后有所停滞，全国恩格尔系数从2019年的28.2%上行至
2023年的29.8%，回到了2016年水平。

根据恩格尔系数，我国消费升级路径遭遇波折
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1.2 消费总量的波折是否表征所有阶层/地区变化均一致？

n 从分地区的数据来看，可能并非如此。我们以收入为依据将全国城镇地区分成六个阶层来考察，不
同地区消费倾向并没有跟随全国同步下行，更多呈现“两头下、次高升、中上稳”的格局。我们将
这一数据表现定义为“消费分层”。

不同地区城镇消费倾向和全国城镇平均消费倾向的偏离度（%）

资料来源：Wind，申万宏源研究 注：详细分类参见后文
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1.3 如何理解不同阶层消费倾向的分化？

n 过去房地产价格上涨对于消费的作用一直存在 “财富效应”、“挤出效应” 两种观点。如果类比当
前，房地产价格下跌是否对不同阶层的消费影响也是不同的？我们认为可能有资产和收入两条渠道
传导。

居民更多消费意愿和二手房价格

资料来源：Wind，申万宏源研究
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1.4 房地产占总资产比例不同对消费的传导系数也不同

n 非对称影响之一：房地产在不同居民的资产配置中的占比不同。理论上，房地产资产占比大的居民
在房地产调整过程中受到的冲击越明显，资产占比小的居民受到的冲击小。我们将其定义为房地产
对消费冲击的资产渠道。

2019年我镇城镇居民家庭资产中以实物特别是住房为核心（%）

资料来源：央行，申万宏源研究
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1.5 居民收入中房地产相关的比例不同对消费的影响也不同

n 非对称影响之二：房地产对从事不同行业的居民收入影响是不同的。从事房地产行业的、以及其影
响较大的金融业和建筑业的居民收入影响最直接，而从事其他行业的居民收入影响需要通过经济循
环的传导，相对间接。我们将其定义为房地产对消费冲击的收入渠道。

资料来源：国家统计局，申万宏源研究
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1.6 小结：两个渠道的影响力不同，会塑造不同的消费趋势

n 不同地区的发展阶段不同，居民资产和收入的来源均有一定的差异，这给我们分析上述两个渠道塑
造了条件。我们试图通过将31个省市的城镇数据划分为六个阶层来进行更加详细的分析。

六个阶层的详细分类表 （单位：元）

资料来源：国家统计局，申万宏源研究 注：依据2022年不同地区人均可支配收入划分 

阶层 地区 收入范围

超高收入 北京、上海、广州、深圳 72000+

高收入 江苏、浙江 60000-72000

中高收入 福建、天津 50000-60000

中等收入 广东（剔除广深）、山东、湖南、内蒙古、重庆、安徽 45000-50000

中低收入 辽宁、江西、四川、湖北、陕西、云南、河北、贵州、宁夏、海南 40000-450000

低收入 广西、山西、青海、河南、新疆、甘肃、吉林、黑龙江 -40000
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2.1 资产渠道：房地产资产占比高令其对消费影响较大

n 不论是从央行调查数据还是从居民资产负债的推测中都可以发现地产的绝对主导地位。但也正是因
为房地产价格走弱，居民整体资产规模的增长趋于放缓，甚至可能出现停滞。

居民资产规模（万亿元）和增速

资料来源：《国家资产负债表2020》，申万宏源研究 注：2020年后为用类似方法估算
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2.3 房地产价格的提升反而成为挤出超高收入地区的消费

n 房价对于高收入以上地区，所呈现的更多是抑制效果。特别是2015年之后的房价快速上涨阶段，超
高收入和高收入地区的居民消费倾向迅速偏离全国平均水平。疫情后高收入群体消费倾向有所回升，
但我们更多认为是收入渠道，下文会有详细分析。

超高地区房价和消费倾向

资料来源：Wind，申万宏源研究
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2.3 房地产价格的提升带动的消费更多体现在低收入地区

n 房价上涨带来的财富效应，以及衍生出对消费的拉动在低收入地区更为显著。

资料来源：Wind，申万宏源研究
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2.2 资产渠道：收入越高房地产资产总规模越大

n 超高收入地区房地产市值明显高于其他地区。以一线城市代表的收入地区估算房地产资产规模达到
GDP的195.5%（2023年），其他地区分布占比在100%—161%。

n 房地产波动对超高收入群体所带来的资产损失规模将明显大于其他收入阶层。

超高收入群体的地产杠杆率普遍较高（地产市值/GDP）

资料来源：Wind，国家统计局，申万宏源研究
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