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如何理解分化的消费数据 
 

过去几个月，中国的消费数据引发市场关注。如果从个体感受推导整体，
那么可能会存在很大偏差。 
 
首先是地域上的差异，一线城市的消费数据明显比全国差得多；其次是限
额以上和限额以下的差异，限额以下社零增速比限额以上高得多，7 月限
额以上社零同比为 0%，限额以下是 4.2%。 
 
消费分化的背后是居民收入和资产端的分化。不同年龄、不同城市的居民，
不仅资产增速和负债水平存在分化，收入增速也存在分化；财产性收入（利
息收入、出租房屋收入等 ）大幅回落对高收入群体的影响更大。同时，西
南财经大学和麦肯锡的调查数据也印证了以上观点。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
风险提示：收入变动超预期、资产降幅超预期、消费变动超预期 
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中国有 14 亿人口，其中 7.8 亿是劳动人口（经济活动人口），而这 7.8 亿劳动人口的收入

存在一定分化。 

前国家税务总局副局长许善达曾表示，目前个税缴纳人数不过 1 亿人1，据此估算纳税人数

占就业人口的比重不到 13%，占全国人口的比重不到 8%。 

这意味着在中国如果你交税了（个税起征标准为 5000 元，考虑个税抵扣，月收入水平可
能会高于个税起征点数千元），你的收入水平在就业人口里就能排到 13%，在总人口里能排

到前 8%
2。 

所以相对而言，在中国，能够缴纳个税的人并不算多。中国居民月可支配收入平均在 3268

元左右，就业人员可支配收入在 6231 元左右3，大多数人既不到交纳个税的水平，也和财

产性收入、居民加杠杆的关系不大。 

所以如果从个体感受推导整体，那么可能会存在很大偏差。 

  一、分化的消费 

过去几个月，国内的消费数据引发市场关注。 

首先是地域上的差异。 

一线城市的消费数据明显比全国差得多。上个月我们的报告提到了，6 月 4 个一线城市消

费增速为负，上海 6 月社零同比为-9.4%，广州为-9.3%，北京为-6.3%，深圳为-2.2%。 

一线和全国的消费增速差异实际上在疫情结束后就开始出现。2023 年一线城市和全国社零

增速的差异在 1-3 个百分点，2024 年差异拉大到 3-5 个百分点。 

2024 年上半年，一线城市社零同比-0.7%，二线城市社零同比 3.1%，三四线等城市社零同

比 4.6%。东部地区社零增速 2.7%，西部地区社零增速 3.7%，中部地区社零增速 5%。 

图 1：分城市社零增速中枢（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 
1 https://mp.weixin.qq.com/s/17NUr0vGtvgOY8pjk4WsNQ 

2 考虑到税收优惠，如军人补贴等不征收个税，数据或略有偏差 

https://mp.weixin.qq.com/s/t2fK0YAm5_wHbXP2S8vYMA 

3 这里我们使用全国人均可支配收入*全国总人口/全国就业人口作为就业人员可支配收入数据 
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图 2：东部地区消费表现偏弱（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

其次是限额以上和限额以下的差异。 

7 月限额以上社零同比为-0.1%，限额以下是 4.5%。6 月限额以上社零同比为-0.6%，限额以
下是 3.9%。限额以下社零增速明显高于限额以上零售，6 月和 7 月也都是靠限额以下社零

把整体增速拉到了正增长。 

限额以上企业规模往往较大（如零售业年主营业务收入需要在 500 万以上，住宿和餐饮业

年收入需要在 200 万以上4），主要是连锁品牌和大型商业，限额以下则包括了街边小店、
个体商户等企业，这是低能级城市消费和乡村消费的主要供给方，代表了真正的人间烟火

气和广大的下沉市场。 

这反映出中国今天消费的复杂性。一二线城市感受到的是消费增速低迷，甚至上海一度快

接近两位数负增长，但在三四五六线城市乡村还有更大的下沉市场，那里反而呈现出的是

依然韧性甚至旺盛的消费需求。 

二、背后的原因很大程度与房价和收入有关。 

消费分化的背后是居民收入和资产端的分化。 

从资产端来看，房地产是居民最主要的资产，央行数据显示 2019 年户均住房资产为 187.8

万元，占居民家庭资产的 59.1%
5。 

过去一年，一线城市房价相比二三四线城市，跌的更晚，也跌的更快。2024 年 7 月统计局

数据显示一线城市二手住宅价格同比下跌 8.8%，二线、三线城市同比分别下跌 8.2%、8.1%。
另外，相比于三四线城市，一线城市房价在 2023 年前后才开始明显下行（深圳房价下行

相对较早），但下行幅度较快，目前北京、上海、深圳、广州房价相较于此前最高点跌幅

均超过了 20%。 

2024 年 7 月全国房价已经跌回至 2017 年的水平，相比于 2021 年下跌了 12.6%，相比于 2019

年下跌了 10.2%。根据商品房销售面积估算，大约有 46.1%的购房者出现了资产净损失。 

 
4 https://mp.weixin.qq.com/s/8dWDB3fz2wr3bUIKNxR2mA 

5 https://mp.weixin.qq.com/s/FWJCP83VEvQspzs-2oRz9A 
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一、二线城市由于房价更高，资产净损失的规模也更大。其中，中国最大的住房资产净损

失群体，可能是 2017-2023 年期间的一、二线城市购房者。 

根据贝壳研究院发布的《2021 年新居住消费调查报告》，中国 35 个大中城市新房和二手房

购房者平均年龄约为 33.3 岁，具体到一线城市，新房和二手房购房者的平均年龄约为 34.4

岁和 35.1 岁6。 

上面所说的 2017-2023 年期间的一二线城市购房群体，主要是 90 后的初次购房群体和

80 后的改善换房群体。这也是中国负债比重最高的群体。 

央行 2019 年调查数据显示，居民家庭负债集中于中青年和高学历家庭。受调查家庭中，

户主年龄为 26-35 岁的家庭负债参与率最高（有负债家庭数/总家庭数），为 73.1%；随着
年龄增长，家庭负债参与率逐渐下降，户主年龄为 65 岁及以上的家庭负债参与率最低，

为 25.1%
7。中青年群体的户均债务规模、资产负债率、债务收入比也都高于其他家庭。 

所以一二线城市的 80 后和 90 后，既是购房主力，也负债主力，在房价下跌的过程中，承

受了最多的净资产损失。 

图 3：分省份居民资产状况（单位：万元） 

 

资料来源：2019 年中国城镇居民家庭资产负债情况调查，天风证券研究所 

 

图 4：各地区住宅平均价值（单位：万元） 

 
6 https://mp.weixin.qq.com/s/qYcDGbssHSaApp8X9tNu9g 

7https://mp.weixin.qq.com/s/LfLwbHgjxGMwE2PHnqQO4Q 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

注：户均住宅价值按照当地户均住宅面积*商品房单价估算 

 

图 5：一线城市房价已经逐渐回到 2017年前后水平（单位：点） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 6：居民信贷增速回落（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 7：分省份人均贷款（单位：万元） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所（注：部分省份住户贷款数据缺失） 

 

图 8：哪些人更愿意加杠杆 

 

资料来源：2019 年中国城镇居民家庭资产负债情况调查，天风证券研究所 

不同年龄、不同城市的居民，不仅资产增速和负债水平存在分化，收入增速也存在分化。 

上半年个人所得税增速-5.7%（占就业人数不到 9%），但居民可支配收入增长 5.4%；可支配
收入的中位数增速高于平均增速 0.5 个百分点。这些反映出一个事实：高收入群体的收入

增速低于中低收入群体的收入增速。 

统计局数据显示，经营性收入和工资性收入在近两年间的增速，明显好于财产性收入。今

年上半年经营性收入增速为 6..4%，在各种收入中增长最快，高于财产性收入 4.3 个百分点。

工资性收入同比增长 5.8%，变化相对较小。 

图 9：可支配收入与支出的中枢变化（单位：%） 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

财产性收入（利息收入、出租房屋收入等8）大幅回落对高收入群体的影响更大。2019 年

央行报告显示总资产前 20%家庭的金融资产持有率为 87.9%，后 20%家庭的持有率仅有

29.8%
9。北京、上海、广东的财产性收入占可支配收入的比重为 16%、13.5%、13%，宁夏、

青海、吉林、辽宁等地居民财产性收入占比仅 3.1%、3.7%、4.4%、4.5%。 

相比中高收入群体，低收入群体更依赖劳动所得的工资性收入和经营性收入，这两类收入

占比高出中高收入群体 4.98 和 3.62 个百分点，其中工资性收入占比为 68%
10。 

高收入群体，面临的是收入增速下降、住房资产净损失（2017 年以来的购房者，主要集中

在高收入群体）、债务参与率高等问题，体现为提前还贷和消费降级（限额以上的社零增

速低）。 

靠经营性收入和工资性收入为主的中低收入群体，过去几年没有获得杠杆驱动的资产增值，
但从 23 年开始收入改善，体现为大众消费旺盛（限额以下的社零增速高）和服务消费高

增（2023 年服务零售同比增长 20%
11，2024 年 7 月累计同比增长 7.2%

12，显著高于社零增

速）。以农民工为例，2023 年以来就业情况的好转对收入和消费形成支撑，2023 年以来农

民工调查失业率低于城镇调查失业率 0.4 个百分点。 

图 10：收入数据的变化（单位：%） 

 
8 https://mp.weixin.qq.com/s/1RktpxowdqZ4cPoKYnbprw 

9 https://mp.weixin.qq.com/s/LfLwbHgjxGMwE2PHnqQO4Q 

10 https://mp.weixin.qq.com/s/ASdqIgWMN1pZwFz9Wuycgg 

11 https://mp.weixin.qq.com/s/ViSKWoiavp7ZkFgzrzJMGw 

12 https://mp.weixin.qq.com/s/Jh4Hw4Mm3h6dqcuFqr7dHw 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 11：居民预期显著低于疫情前 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 12：高收入地区财产性收入占比更高（单位：%） 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

中国很大很复杂，不能从一线城市高收入群体的单一视角去观察中国。从微观体感去推知

宏观情况，在今天正在快速转型的中国并不适用，我们依然要从宏观这个集合概念出发，

来理解经济转型的过程。 

三、一些调查数据也提供了很好的补充。 

第一个调查是西南财大的中国家庭经入户调查，2024 年高中低各收入分组家庭的消费整体

增加，但最高收入和最低收入分组家庭的区别很大。 

30 万以上年收入家庭今年一季度的消费变动指数低于 2023 年四季度水平，但是 5-10 万

元和 5 万元以下年收入家庭的消费变动指数高于 2023 年四季度水平。 

图 13：消费变动指数 

 

资料来源：西南财经大学《中国家庭财富变动趋势（2024-Q1）——中国家庭财富指数调研系列报告》，天风证券研究

所 

西南财大调查数据再次证明了前面的发现：一二线城市高收入有贷款家庭的消费增速持续

回落，广大中低收入家庭的消费持续恢复。 

另一个调查数据来自麦肯锡，这个报告在过去几个月流传广泛。麦肯锡调查了 11930 个样

本，涵盖 1234 线城市和农村，高中低收入和各个年龄段，主要内容是被调查者的日常消

费占比和未来消费预期。 

消费预期最悲观的群体是一二线城市的三四十岁的“千禧一代”，即 80 后、90 后，这个群
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体经历了房价的快速上涨，但是普遍带有杠杆，买房需要贷款，经历了房价的快速上涨和

下跌。 

消费预期最乐观的群体是 58-65 岁的中高收入银发阶层和 25 岁以下的 Z 世代。银发阶层

不仅没有债务负担，还有可观的退休金收入，住房资产基本是靠分配或改造补偿，而不是

加杠杆购买，所以没有太大负担。 

Z 世代（00 年以后出生）刚刚开始工作，有些甚至还没开始工作，他们的父母是 42-57 岁

的 X 世代（60 后、70 后），父母购房时价格很便宜，贷款负担不大，房产又出现了比较大

的增值，因此 Z 世代还没到开始负债的时间，资产上可能又有父母的支持，所以麦肯锡调

查显示这个群体的消费预期也很乐观。 

另外，中高收入的三线城市的中年人（42-57 岁）和中老年人（58-65 岁）也是中国最乐

观的群体。三线城市的生活成本相对较低，房价也低，不需要杠杆买房，过去两年的房价

下跌对三线城市的影响小于一二线城市，即使住房资产缩水，也没有明显的负担感，所以

普遍对未来日常消费增长预期较高。 

人间烟火气与消费降级是两个群体，或许悲欢并不相通。 

图 14：对宏观经济的信心与日常消费贡献占比 

 

资料来源：麦肯锡13，天风证券研究所 

 

风险提示：收入变动超预期、资产降幅超预期、消费变动超预期 

 

 
13 https://mp.weixin.qq.com/s/fgBkaIBWvGNVOwIeNHkI8w 
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