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宏观深度 
  
宏观角度如何理解 2026 年消费 
  
国内需求仍存在缺口。居民消费倾向有所下滑。传统工业、中小企业就业吸
纳能力有所下降。 “惠民生‛将是 2026 年‚促消费‛的重要抓手。 

 居民消费倾向有所下滑。据我们测算，截至 2025 年底，我国居民人均边
际消费倾向（MPC）为 0.61，较 2024 年底下滑 0.08，2025 年居民消费倾
向有所下滑。 

2025 年居民人均消费支出累计值为 2.9 万元，较 2024 年同期增长 4.4%，
增速为 2023 年以来最低水平；当期居民人均消费支出在人均可支配收入
中占比为 68.0%，较 2024 年同期下降 0.4 个百分点，一定程度上显示出
居民消费意愿的下滑。 

截至 2025 年三季度，城镇储户中倾向于更多消费和更多储蓄的占比分别
为 19.2%和 62.3%，较 2024 年分别变动-5.7 和+0.9 个百分点，年内城镇
储户更加倾向储蓄而非消费，居民消费意愿释放受到阻碍。 

 企业就业吸纳能力有所下降。年内传统工业用工需求有所下滑：一方面，
与地产相关程度较高的非金属矿物制品业、金属制品业及家具制品业对
1-11 月工业企业平均人数同比增速的负贡献分别为 0.41、0.11 和 0.09 个
百分点，在投资不振的背景下，地产相关产业就业吸纳能力下滑. 

另一方面，木材加工制品业、煤炭开采洗选业及黑色金属矿采选业对当
期工业企业平均人数同比增速的负贡献分别为 0.13、0.10 和 0.02 个百分
点；以上三个行业当期利润总额的同比降幅分别为 30.9%、47.3%和
15.5%，利润下滑或对行业用工需求形成限制，进而间接影响消费数据表
现。需要注意的是，以上三个行业均为‚反内卷‛政策发力的重要领域，
可见‚反内卷‛的重要意义不止在增加企业收入，更在增加居民收入。 

 ‚惠民生‛将是 2026 年‚促消费‛的重要抓手。2025 年中央经济工作会
议明确提出‚坚持内需主导，建设强大国内市场‛，‚深入实施提振消
费专项行动‛。 

2025 年 3 月中办、国办印发《提振消费专项行动方案》（以下简称‚方
案‛），方案从居民增收、消费能力保障及大宗消费更新升级等多个角
度提振消费，我们认为，2026 年可重点关注以下几方面： 

在城乡居民增收方面，方案首先要求实施重点行业、中小微企业就业支
持计划，原材料加工等传统工业、中小微企业有望迎来更多支持优惠政
策，以降本增效，吸纳更多就业。其次，方案要求‚拓宽财产性收入渠
道‛，‚多措并举稳住股市‛，加快促进社保基金等中长期资金入市，
丰富个人投资者可投资的债券产品品种，后续资本市场有望进一步发挥
‚财富效应‛，增加居民收入。 

在消费能力保障方面，方案要求加强生育、教育、医疗养老等多领域的
保障力度，拓宽相关政策的覆盖面，降低居民综合生活成本及抗风险能
力，后续有条件的地区有望加快试点。 

在大宗消费升级更新领域，方案要求‚加大消费品以旧换新支持力度‛，
后续汽车、通讯器材产业‚促消费‛政策仍有望维持一定力度。 

 风险提示：地缘关系不确定性仍存；美国通胀韧性较强；国内市场主体
预期修复缓慢。 
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一、国内需求仍存在缺口 

2025 年，在稳增长政策持续发力的背景下，我国经济平稳增长；2025 年我国实际 GDP同比增长 5.0%。 

从三驾马车的支撑效果看，净出口对当年 GDP 同比增速贡献 1.6 个百分点，较 2024 年走扩 0.1 个百

分点，外需对年内经济增速仍有不可忽视的支撑作用。2026 年外部需求的不确定性或仍存在，为更

好的‚稳增长‛，突破前三季度较高基数，2026 年国内需求仍需发力。 

 

图表 1. 三驾马车对 2025 年 GDP 同比增速的贡献 

   

资料来源：Wind;中银证券 

 

国内需求方面，资本形成总额对 2025 年 GDP 同比增速的正贡献为 0.8 个百分点，较 2024 年下降 0.5

个百分点。2025 年我国固投完成额同比下降 3.8%，增速较 2024 年明显下滑 7.0 个百分点，其中制

造业同比增速为 0.6%，较 2024 年放缓 8.6 个百分点；基建投资同比下滑 1.48%，较 2024 年明显下

滑 10.7 个百分点。 

而地产投资仍是主要拖累，2025 年同比下降 17.2%，降幅较 2024 年进一步走扩 6.6 个百分点，拖累

当年固定资产投资 3.4 个百分点。考虑到地产投资短板修复相对缓慢，或将继续拖累 2026 年上半年

资本形成额的表现。 

 

图表 2. 固定资产投资完成额同比增速表现  图表 3. 地产投资仍是主要拖累 

 

 

 
资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

消费方面，2025 年国内消费维持韧性，最终消费支出拉动当年 GDP 同比增速 2.6 个百分点，较 2024

年上升 0.4 个百分点，消费对年内增速仍有支撑。但需注意的是，2025 年社会消费品零售总额（以

下简称：‚社零‛）同比增长 3.7%，增速较前三季度下滑 0.8 个百分点。 

整体而言，2025 年消费对国内需求有所支撑，但年内支撑力度有所放缓，2026 年‚稳增长‛仍需消

费继续发挥抓手作用。 
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图表 4. 2025 年部分消费对社零同比增速的贡献 

  
资料来源：Wind，中银证券 
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二、当下居民的消费意愿如何？ 

图表 5.城镇储户倾向于更多消费的占比有所下滑 

 

资料来源：Wind，中银证券 

 

据我们测算，截至 2025 年底，我国居民人均边际消费倾向（MPC）为 0.61，较 2024 年底下滑 0.08，

2025 年居民消费倾向有所下滑。 

2025 年居民人均消费支出累计值为 2.9 万元，较 2024 年同期增长 4.4%，增速为 2023 年以来最低水

平；当期居民人均消费支出在人均可支配收入中占比为 68.0%，较 2024 年同期下降 0.4 个百分点，

一定程度上显示出居民消费意愿的下滑。 

截至 2025 年三季度，城镇储户中倾向于更多消费和更多储蓄的占比分别为 19.2%和 62.3%，较

2024 年分别变动-5.7 和+0.9 个百分点，年内城镇储户更加倾向储蓄而非消费，居民消费意愿释

放受到阻碍。 

 

图表 6. 居民人均边际消费倾向表现 

 
资料来源：Wind，中银证券 

 

从居民的消费支出结构看，2025 年服务性消费支出、交通通信及文化娱乐支出分别拉动当年人均消

费支出同比增速 2.1、1.2 和 1.1 个百分点，其中交通通信、文化娱乐支出正贡献与 2024 年变化不大，

服务性支出正贡献较 2024 年同期下滑 1.3 个百分点。此外，食品烟酒消费支出也维持正贡献，但正

贡献为 0.8 个百分点，较 2024 年同期下滑 0.8 个百分点。 
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图表 7 各类型消费对居民人均消费支出同比增速的贡献（pct） 

支出类型 2025 年 2024 年 

食品烟酒 0.8  1.6  

衣着 0.1  0.2  

居住 0.5  0.6  

生活用品及服务 0.4  0.1  

交通和通信 1.2  1.2  

教育、文化和娱乐 1.1  1.1  

医疗保健 0.1  0.3  

其他用品及服务 0.3  0.3  

服务性消费支出 2.1  3.4  

资料来源：Wind，中银证券 

 

图表 8. ‚十一‛人均出行支出在前三季度人均可支配收入中的占比 

 

资料来源：Wind，中银证券 

 

出行消费方面，我们以每年“十一”人均出行支出在前三季度人均可支配收入中的占比作为参考依据，

2025 年‚十一”假期，人均出行消费支出为 911.0 元，较上年同期下滑 0.56%。据我们测算，2025 年

‚十一‛假期，人均出行支出占比为 2.80%，较 2024 年同期下滑 0.16 个百分点，为 2019 年以来的

次低水平，居民出行消费意愿有所下滑。 
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三、当前国内消费的堵点在哪里？ 

3.1 居民收入、就业预期有所下滑 

图表 9.居民收入、支出表现 

 
资料来源：Wind，中银证券 

 

2025 年居民人均可支配收入延续增长，居民人均可支配收入累计值为 4.3 万元，较 2024 年同期增长

5.0%；2025 年人均可支配收入仍能维持同比正增长，但年内增幅持续收窄，居民收入增速逐个季度

下滑。 

据央行城镇储户问卷调查数据显示，截至 2025 年三季度，城镇储户的当前收入感受指数为 46.5%，

较 2024 年末增长 0.5 个百分点，年内居民收入感受维持稳定。 

但需注意的是，同期城镇储户之中，感受到当期收入‚增加‛的储户比重仅为 11.7%，较 2024 年末

下滑 0.4 个百分点，而感受到当期收入‚基本不变‛的储户比重为 69.6%，较 2024 年末上升 1.9 个

百分点。 

 

图表 10. 城镇储户收入感受指数表现  图表 11. 城镇储户就业感受指数表现 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

就业方面，截至 2025 年三季度，城镇储户当期就业感受指数为 25.8%，较 2024 年末下滑 4.2 个百分

点，城镇储户中对当期就业的感受为‚形势严峻,就业难‛或‚看不准‛的占比为 57.4%，较 2024

年末增加 5.3 个百分点。 

总结来看，一方面，城镇储户对当前收入的感受仍维持稳定，但对收入增加的信心相对不足；另一

方面，年内城镇储户对当前就业的感受不够乐观，或在一定程度上影响居民的消费意愿，制约消费

需求释放。 
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3.2 企业就业吸纳能力有所下降 

3.2.1 企业盈利不振影响居民收入 

2025 年 1-11 月，规模以上工业企业利润总额为 6.6 万亿元，同比下滑 0.6%，且 2022-2024 年工业企

业利润总额均值为 7.1 万亿元，工业企业盈利表现整体不振。 

据我们测算，2015 年至 2025 年，工业企业利润总额同比增速与居民人均可支配收入同比增速的相

关系数为 0.7，具备一定的正相关性，企业收入或将从工资性收入、经营性收入等方面影响居民收入。 

 

图表 12. 工业企业利润和人均可支配收入同比增速表现 

 
 
图表 13. 规模以上工业企业及三大子行业平均用工人数同

比增速表现 

 

 

 
资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

3.2.2 就业吸纳能力下滑的产业主要是地产相关产业 

截至 2025 年 11 月，规模以上工业企业平均用工人数为 7333.4 万人，同比下滑 1.5%，采矿业、制造

业及公用事业用工人数均值均出现同比下滑。 

从工业企业用工的行业结构看，当前产业用工与产业结构、需求侧短板均相关，一方面，高技术产

业是就业的重要支撑；另一方面，地产相关产业用工相对弱势。 

截至 2025 年 11 月，计算机、通信和其他电子设备制造业平均用工人数为 914.4 万人，是当前工业

子行业中用工人数最多的产业，且仍在增长；1-11 月计算机、通信及电子设备制造业用工人数平均

增长 1.4%，带动当期工业企业平均用工人数 0.17 个百分点，高技术制造业是年内工业企业就业的重

要增量。 

传统设备产业对就业的支撑也相对明显，专用设备制造业、铁路等运输设备制造业及通用设备制造

业对 1-11 月工业企业平均人数同比增速的正贡献分别是 0.17、0.05 和 0.02 个百分点。 

需要注意的是，年内传统工业用工需求有所下滑：一方面，与地产相关程度较高的非金属矿物制品

业、金属制品业及家具制品业对 1-11 月工业企业平均人数同比增速的负贡献分别为 0.41、0.11 和 0.09

个百分点，在投资不振的背景下，地产相关产业就业吸纳能力下滑. 

另一方面，木材加工制品业、煤炭开采洗选业及黑色金属矿采选业对当期工业企业平均人数同比增

速的负贡献分别为 0.13、0.10和0.02个百分点；以上三个行业当期利润总额的同比降幅分别为30.9%、

47.3%和 15.5%，利润下滑或对行业用工需求形成限制，进而间接影响消费数据表现。需要注意的是，

以上三个行业均为‚反内卷‛政策发力的重要领域，可见‚反内卷‛的重要意义不止在增加企业收

入，更在增加居民收入。 
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图表 14.各行业平均用工人数表现 

行业 平均用工人数（万人） 平均用工人数同比增速（%） 各行业贡献（pct） 

非金属矿物制品业 368.2  -7.7  -0.41  

纺织服装、服饰业 198.1  -5.6  -0.16  

电力、热力生产和供应业 243.2  -2.8  -0.09  

金属制品业 354.7  -2.3  -0.11  

家具制造业 85.3  -7.6  -0.09  

皮革、毛皮、羽毛及其制品和制鞋业 133.3  -5.9  -0.11  

煤炭开采和洗选业 249.4  -3.0  -0.10  

木材加工和木、竹、藤、棕、草制品业 72.8  -11.4  -0.13  

医药制造业 199.2  -2.5  -0.07  

纺织业 245.3  -2.3  -0.08  

石油、煤炭及其他燃料加工业 69.2  -4.6  -0.04  

食品制造业 164.5  -2.5  -0.06  

农副食品加工业 236.4  -1.6  -0.05  

文教、工美、体育和娱乐用品制造业 140.8  -3.1  -0.06  

酒、饮料和精制茶制造业 91.7  -3.5  -0.05  

印刷和记录媒介复制业 74.6  -3.6  -0.04  

有色金属冶炼和压延加工业 150.4  -1.5  -0.03  

化学原料和化学制品制造业 331.4  -1.0  -0.05  

造纸和纸制品业 89.6  -2.0  -0.02  

非金属矿采选业 22.6  -7.0  -0.02  

黑色金属矿采选业 22.6  -5.4  -0.02  

燃气生产和供应业 37.1  -2.6  -0.01  

水的生产和供应业 55.4  -1.8  -0.01  

汽车制造业 494.6  0.1  0.01  

橡胶和塑料制品业 282.2  -0.8  -0.03  

其他制造业 26.5  -3.3  -0.01  

石油和天然气开采业 49.4  -1.4  -0.01  

电气机械和器材制造业 604.5  -0.3  -0.02  

烟草制品业 15.6  -1.9  0.00  

废弃资源综合利用业 24.7  -0.8  0.00  

有色金属矿采选业 24.1  0.0  0.00  

化学纤维制造业 42.9  -0.2  0.00  

仪器仪表制造业 101.7  0.0  0.00  

开采专业及辅助性活动 22.4  1.8  0.01  

金属制品、机械和设备修理业 27.7  3.7  0.01  

通用设备制造业 426.1  0.4  0.02  

铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业 117.0  3.4  0.05  

专用设备制造业 348.9  3.6  0.17  

计算机、通信和其他电子设备制造业 914.4  1.4  0.17  

资料来源：Wind，中银证券 

 

3.2.3 年内中小企业经营预期相对不振,影响就业吸纳能力 

截至 2025 年 8 月，中国中小企业信心指数为 50.0，较 2024 年 12 月下滑 0.6，较 2019 年 12 月水平

下滑 5.8，其中，现状指数和信心指数分别较 2024 年 12 月下滑 0.4 和 1.6，中小企业经营信心有所

不足。此外，2025 年 12 月，制造业 PMI 中型企业、小型企业指数分别为 49.8%和 48.6%，均仍处

于荣枯线以下水平，制造业中小企业景气度不振。 

工业和信息化部部长李乐成在《求是》上撰文指出，‚中小企业是吸纳就业的重要阵地，2024 年全

国规模以上中小企业用工人数超 1.28 亿人，全年 1179 万高校毕业生主要到中小企业就业‛，年内

中小企业信心、景气度表现弱势，或对居民就业、收入产生影响。 
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图表 15. 中小企业信息指数表现  图表 16. 制造业 PMI 中小企业指数 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 
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四、‚惠民生‛政策是‚扩消费‛的重要发力点 

2025 年下半年以来，政策端持续强调‚消费‛的战略地位，10 月 28 日，新华社受权发布《中共中

央关于制定国民经济和社会发展第十五个五年规划的建议》（以下简称‚《建议》‛），《建议》

特别将‚大力提振消费‛放在‚扩内需‛的相对优先位置，提出以‚促就业‛、‚增收入‛等举措

提升居民消费能力。 

此外，2025 年中央经济工作会议明确提出‚坚持内需主导，建设强大国内市场‛，‚深入实施提振

消费专项行动，制定实施城乡居民增收计划‛。  

2025 年 3 月中办、国办印发《提振消费专项行动方案》（以下简称‚方案‛），要求‚全方位扩大

国内需求，以增收减负提升消费能力‛，2026 年促消费政策或将在这一基础上深化实施。方案从居

民增收、消费能力保障及大宗消费更新升级等多个角度提振消费，我们认为，2026 年可重点关注以

下几方面： 

在城乡居民增收方面，方案首先要求实施重点行业、中小微企业就业支持计划，原材料加工等传统

工业、中小微企业有望迎来更多支持优惠政策，以降本增效，吸纳更多就业。其次，方案要求‚拓

宽财产性收入渠道‛，‚多措并举稳住股市‛，加快促进社保基金等中长期资金入市，丰富个人投

资者可投资的债券产品品种，后续资本市场有望进一步发挥‚财富效应‛，增加居民收入。 

在消费能力保障方面，方案要求加强生育、教育、医疗养老等多领域的保障力度，拓宽相关政策的

覆盖面，降低居民综合生活成本及抗风险能力，后续有条件的地区有望加快试点。 

在大宗消费升级更新领域，方案要求‚加大消费品以旧换新支持力度‛，在具体行业方面，方案推

动汽车、家电、家装等大宗耐用品升级，并实施手机、平板、智能手表等数码产品补贴。 

 

图表 17. 各类型消费对 2025 年限额以上零售总额同比增速的贡献（pct） 

行业 2025 年 2024 年 

石油及制品类 2.83  1.39  

粮油、食品类 1.14  1.13  

家用电器和音像器材类 0.64  0.65  

文化办公用品类 0.42  (0.01) 

日用品类 0.29  0.14  

金银珠宝类 0.24  (0.06) 

家具类 0.14  0.03  

服装类 0.00  0.01  

体育、娱乐用品类 0.13  0.08  

烟酒类 0.09  0.19  

化妆品类 0.13  (0.03) 

中西药品类 0.07  0.13  

饮料类 0.02  0.04  

建筑及装潢材料类 (0.03) (0.02) 

书报杂志类 0.00  (0.02) 

汽车类 (0.43) (0.15) 

通讯器材类 (0.25) 0.01  

资料来源：Wind，中银证券 

 

从限额以上企业的零售数据结构看，2025 年汽车、通讯器材类商品零售表现相对弱势，对当期限额

以上零售总额同比增速的负贡献分别为 0.43 和 0.25 个百分点，但需要说明的是，汽车、通讯器材消

费的绝对水平并不弱，年内同比增速不高或主要受往年较高基数影响，为支撑内需韧性，后续汽车、

通讯器材产业‚促消费‛政策仍有望维持一定力度。 

在政策支持方面，方案特别点出‚财政补贴‛、‚贷款贴息‛等财政工具，指出‚促消费‛应与‚惠

民生‛、‚补短板‛相结合，并‚鼓励金融机构在风险可控前提下加大个人消费贷款投放力度‛，

并要求 2025 年对符合条件的个人消费贷款予以财政贴息。 

截至 2025 年，我国境内住户短期消费贷款规模 58.16 万亿元，同比下滑 0.9%，受房地产周期下行、

居民消费意愿不足等因素影响，短期消费贷款增长相对乏力，为进一步释放消费潜力，个人消费贷

贴息等优惠政策有望延续。 
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图表 18. 消费贷规模及增速表现 

 
资料来源：Wind，中银证券   
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风险提示 

地缘关系不确定性仍存 

尽管当前中美‚对等关税‛处于暂停状态，但后续关税政策的不确定仍然存在，地缘关系或仍对外

需有所制约。 

 

美国通胀韧性较强 

2025 年 12 月 10 日美联储主席鲍威尔表示，‚关税对通胀的影响可能只是‘一次性的价格上涨’，

但若美国通胀数据韧性维持较长时间，或对美联储降息操作形成影响。 

 

国内市场主体预期修复缓慢 

2025 年城镇储户就业预期、中小企业信心整体下滑，若 2026 年市场主体预期修复缓慢，或影响逆

周期政策实施效果。 
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