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消费重回区间上沿 
 

 

 
10 月经济继续企稳回升。在服务业生产指数带动下（10 月上行 1.2 个百分
点至 6.3%），我们估算 10 月 GDP 同比增速或上行 0.3 个百分点至 5.1%。经
济距离完成全年 5%增长目标的差距进一步收窄（四季度只要实现 5.2%以上
增速即可）。 
 
对于 9 月以来的消费修复，我们觉得有两点值得注意。 
特征一：有政策支撑的商品消费强于其他商品消费强于餐饮消费。 
 
特征二：城镇消费修复速度强于乡村消费，一、二线城市消费或有望迎来
修复。 
 
 
 
 
 
风险提示：消费变动超预期，经济增长超预期，政策超预期 
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10 月经济继续企稳回升。在服务业生产指数带动下（10 月上行 1.2 个百分点至 6.3%），我

们估算 10 月 GDP 同比增速或上行 0.3 个百分点至 5.1%。经济距离完成全年 5%增长目标的

差距进一步收窄（四季度只要实现 5.2%以上增速即可）。 

图 1：经济分项当月同比增速（单位：%） 

 

资料来源：同花顺 iFInD，天风证券研究所 

 

图 2：10月 GDP 在服务业带动下或上行至 5.1%左右（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

从需求端视角来看，10 月经济呈现外需强于内需，消费强于投资的格局。出口大幅反弹

是短期因素（台风天气的短期波动）和长期因素（份额提高，外需韧性）共同作用的结果，

且随着“抢出口”窗口期临近，出口或将进入高增阶段（详见《出口的持续性如何》，

2024.11.08）。这也意味着外需强于内需的格局或延续。 

内需方面，受政策影响更直接的消费连续 2 个月好转，10 月社零同比增速在以旧换新商品

等的带动下，上行 1.5 个百分点至 4.8%，重回区间上沿。 
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图 3：社零增速重回区间上沿（单位：%） 

 

资料来源：同花顺 iFInD，天风证券研究所 

对于 9 月以来的消费修复，我们觉得有两点值得注意。 

特征一：有政策支撑的商品消费强于其他商品消费强于餐饮消费。 

在“双十一促销”前置以及以旧换新政策的作用下，10 月份限额以上单位家电、汽车、文
化办公用品、家具类商品合计拉动社会消费品零售总额增速达到 1.2 个百分点1。其中，涨

幅最明显的是地产相关消费（家具、家电、建筑建材），10 月同比上涨 28.1%，高于 9 月

14.7 个百分点。 

除“以旧换新”政策影响外，9 月以来房地产销售市场持续回暖对地产后周期商品消费的
回升也起到了一定的支撑作用。10 月商品房销售面积累计同比上行 1.3 个百分点至-15.8%，

销售金额上行 1.8 个百分点至-20.9%。10 月当月商品房销售同比从-10.8%上行 9.2 个百分点

至-1.6%。从 11 月高频数据上看，11 月房地产销售继续维持在较高景气度水平。 

往后来看，以旧换新政策延续、房地产销售市场景气度延续均有利于家电等耐用品消费的

持续好转。 

商务部数据显示，截至 11 月 11 日，汽车报废更新补贴申请 188.6 万份，置换更新补贴申
请超 180 万份2（如果按照每辆车 1.5-2 万元补贴3，补贴资金或在 315 亿元）；家电方面，

2160.8 万名消费者购买 8 大类家电产品 3271.9 万台（按照 10 月 24 日的比例估算，大约

使用了 300 亿资金）。截止 10 月 24 日，家装厨卫“焕新”补贴产品约 630 万件，累计带

动销售额 190 亿元（按照 15%的补贴简单估算，大约使用了 28.5 亿资金）。 

总的来看，目前的资金使用量或在 650 亿左右（考虑到部分地区扩大了补贴范围，如深圳

将手机等纳入补贴范围，实际资金使用情况或高于估算值）。考虑到 “以旧换新”总资金

在 1500 亿，这意味着后续以汽车、家电等为代表的耐用品消费或继续对社零形成支撑，
社零增速有望继续处于区间上沿波动，个别月份有望突破 2023 年以来的区间增速，成为

年末经济稳增长的主要抓手。 

 

 
1 http://www.scio.gov.cn/live/2024/35112/tw/ 

2 https://mp.weixin.qq.com/s/ShEl2qljsl7vDGMOCp5gaQ 

3 https://auto.cctv.com/2024/08/20/ARTIm2D1e3dTeyaWBElCxs9X240820.shtml 
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图 4：家具相关消费表现明显强于其他品类（单位：%） 

 

资料来源：同花顺 iFInD，天风证券研究所 

 

图 5：双十一销量情况（单位：%） 

 

资料来源：半熟财经4，天风证券研究所 

相比于家电汽车等相关商品，食品等必选品、出行相关消费、可选消费相关消费在 10 月

零售增速均有所回升，但幅度偏弱。 

我们认为这一来受到了双十一促销节奏前置的影响，今年双十一早在 10 月 14 日就已经开

始，相比于去年提前 11 天，这会推动了 10 月商品消费整体好转5。 

二来受益于政策发力，经济增速企稳回升，居民就业和收入端继续好转，10 月全国城镇调

 
4 https://mp.weixin.qq.com/s/ffPfw9uqqbQcgCbI425b1g 

5 https://mp.weixin.qq.com/s/hudyGeyBWjr2aYXw7DHZkQ 
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查失业率比上月下降 0.1 个百分点，为 5.0%
6。叠加股票市场好转带来的财产性收入好转，

居民的消费意愿和能力或有所提升。 

 

特征二：城镇消费修复速度强于乡村消费，一、二线城市消费或有望迎来修复。 

10 月城镇、乡村零售同比分别上行 1.6、1 个百分点至 4.7%、4.9%，城乡之间的零售增速差

距明显收敛（8 月城镇零售同比低于乡村 2.1 个百分点）。 

此前，城乡消费差距走扩可能因为乡村居民收入增速更高（前三季度农村、城市居民可支

配收入同比增长 6.6%、4.5%，其中财产性可支配收入增速分别为 6.4%、0.2%）、城市居民受

房价下跌影响更大、城市居民消费降级后向周边乡镇地区外溢（如乡村旅游）等等。 

10 月城镇消费大幅好转或意味着这些因素正在逐渐淡化。 

除却双十一的短期影响（低能级城市特别是乡村物流基础设施、线上购物意愿等相对来说

会低于高能级城市，双十一对城市消费或更加有利），房价降幅收敛、股票市场上涨带来

财产性收入提高对城镇居民以及高能级城市居民的消费或能够形成持续性利好。 

受益于前期政策逐渐生效，10 月商品房价格降幅收窄，一、二、三线城市新建商品住宅销
售价格环比下降 0.2%、0.5%、0.5%，降幅比上月收窄 0.3、0.2、0.2 个百分点7。其中，一线

城市二手住宅销售价格环比由上月下降 1.2%转为上涨 0.4%，为近 13 个月以来首次转涨。

其中，北京、上海和深圳分别上涨 1.0%、0.2%和 0.7%，广州下降 0.4%。这意味这房价下跌

造成的资产缩水压力的有所缓和，居民资产端对消费的拖累或有所下滑。 

另外，股市好转、失业率下滑或也有望带动城市居民特别是财产性收入占比高的高能级城

市居民收入好转。 

总的来看，受益于以旧换新等政策以及房价降幅的短期缓和，年内消费或有望继续处于

2023 年以来社零的区间上沿。四季度消费的高增也能够推动全年 5%的增速目标实现。 

图 6：城镇消费修复速度加快（单位：%） 

 

资料来源：同花顺 iFInD，天风证券研究所 

 

 

 
6 https://www.stats.gov.cn/sj/zxfb/202411/t20241115_1957431.html 

7 https://www.stats.gov.cn/sj/sjjd/202411/t20241115_1957423.html 
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图 7：双十一消费人群分布（单位：%） 

 

资料来源：艾媒咨询，天风证券研究所 

 

图 8：一线城市消费有望企稳（数据截至 9 月）（单位：%） 

 

资料来源：同花顺 iFInD，天风证券研究所（注：一线城市按照人口划分，1400 万人数以上（98%分位数）城市为一线，

共六个城市；700 万人口以上城市（85%分位数）） 
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的
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本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现
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上海市虹口区北外滩国际 

客运中心 6 号楼 4 层 

邮编：200086 

电话：(8621)-65055515 

传真：(8621)-61069806 

邮箱：research@tfzq.com 

深圳市福田区益田路 5033 号 

平安金融中心 71 楼 

邮编：518000 

电话：(86755)-23915663 

传真：(86755)-82571995 

邮箱：research@tfzq.com 
 


