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[Table_Summary]  消费变化的基调及疫情带来的变奏。从全球各国消费变迁过程来看，随着经

济发展水平和收入提升消费都有着从低层次（物质）层面的需求满足后，追

逐更高层次（精神）满足的趋势。通过对比美国和日本近半个世纪的消费变

化，总体趋势是逐渐由商品向服务倾斜，且符合社会本身特质的新消费类型

更加受欢迎。上世纪 70 年代后，美国消费由商品主导转变为服务主导，服务

消费无论是数量还是金额上都逐渐占据优势地位；与美国不同，日本在消费

税上涨及社会老龄化的共同影响下，日本家庭消费增长放缓，但服务消费的

重要性同样在上升。此外，疫情对全球消费心态和方式都有着显著的影响，

从大的趋势上加速了向理性化、服务化消费的进程，有三点“变奏”需引起

注意：首先，商品和服务消费的数字化转变加速；其次，消费的可持续性意

识增强；第三，体验化的消费增长，不同国家消费偏好分化。 

 我国消费复苏现状及变化趋势。目前，我国消费复苏仍在继续，二季度较一

季度的增速略有加快，但 7 月以来的疫情变化及部分政策调整，消费在三季

度受到短期冲击。央行发布的 2021年第二季度城镇储户问卷调查报告显示，

二季度城镇储户倾向于“更多消费”的居民比一季度上升 2.8 个百分点，消

费者信心仍在恢复中，中期来看本轮疫情结束后，消费复苏节奏仍将加快。

目前，作为主要观察指标的社会消费品零售总额的统计中，不含服务消费及

新型消费，未能反映我国消费全貌，拓展观察指标后可以看出我国居民消费

支出分项增速变化，非实物商品及服务消费的支出今年以来的增速较快。此

外，疫情也使得人们的生活习惯和消费观念发生改变，新的消费种类出现在

日常生活中，目前主流的新消费主要集中在文娱类和生活服务类。 

 我国消费的演变与规模情景预测。服务和新消费在居民消费支出中的占比将

逐渐提高，我们将纳入消费中并基于居民收入情况，推演出未来我国新消费

的发展趋势。并根据居民收入、收入的增长速度、收入中用于新消费的比例

这个逻辑链条，测算新消费的发展规模。在中性假设下，未来新消费规模预

计将从 2021年的 7313.4亿元上升至 2025年的 9734.158亿元。我国新消费

发展潜力巨大，新消费在消费中的占比或将提高的更快。 

 放眼未来，新消费的潜力赛道。疫情之后，服务消费和新消费发展较快，文

娱类、生活服务类等新消费复苏和出圈速度迅猛，从未来发展的角度，建议

重点关注四个潜力较大的赛道：一，体验类娱乐消费中的线下模式，近几年

发展较好的虚拟现实娱乐、场景娱乐等形式增速较快；二，虚拟偶像可以根

据消费者需求对形象进行调整，预计将会继续保持高速增长；三，知识付费

预计 2021 年将达到 675 亿元的市场规模；四，生活服务类消费中的“黑

马”——颜值经济，包括拍摄美化 APP、美妆个护、健身、医美等，颜值经

济市场规模或超万亿，基于消费心理以及未来需求的层面考虑，后续颜值经

济的发展将保持高速，行业规范化提高。 

 风险提示： 经济复苏不及预期，行业政策变化。 
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 消费作为支撑一国经济的支柱之一，其发展和变化对经济结构和增速影响显著。消费

与绝对收入、相对收入和生命周期等因素直接相关，从全球各国消费变迁的过程来看，随

着经济发展水平和收入的提升都有着明显的层级变化。在低层次（物质）层面的需求满足

后，就会追逐更高层次（精神）的满足。在实际中，五层次的需求——生理、安全、情感

与归属、尊重、自我实现往往是同时存在的，只是个体在分配比例上有所不同。疫情对各

国消费产生了不同程度的冲击和多方面的影响，后疫情时代，无论是居民的消费习惯还是

消费意向都发生了改变。相比投资和贸易，去年下半年以来我国传统消费的复苏进度偏慢，

5 月份之前消费数据较为疲弱（详见《缓步前行的复苏，韧性仍在》），6 月由于购物节及消

费刺激措施，恢复步伐有所加快（详见《“稳稳”的幸福——二季度经济数据点评》）。7 月

下旬的突发散点疫情对于短期消费，尤其是旅游出行等影响较大（详见《短期多重冲击，

经济前景如何？》），但中期来看，不改消费变迁的路径。本篇专题详细剖析我国消费数据

背后的三个问题：一、消费变化的长期趋势以及疫情对消费产生了怎样的影响？二、当下

衡量消费的指标侧重点在哪里，我国消费复苏的真相几何？三、有哪些新的消费形式值得

关注，会带来怎样的投资机会？ 

1 消费变化的基调及疫情带来的变奏 

以史为鉴，理解全球消费变化的趋势有助于我们更好的探讨我国消费复苏的路径。通

过比较美国和日本近半个世纪以来消费变迁及具体指标，可以看出：消费变化的总体趋势

是逐渐由商品向服务倾斜，符合社会本身特质的新消费类型会更加受到欢迎。同时，本轮

疫情给全球消费带来的影响不容忽视。   

1.1 关于消费变迁的国际比较 

自上世纪 70 年代后，美国消费者支出由商品主导转变为服务主导，其中自住房屋数量

增多，与之相关的服务类消费增加是主因之一。上世纪 70 年代后，伴随着美国贫富差距逐

渐加剧，美国经历了从品牌消费到理性消费的转变，梳理衡量美国居民消费价格的三个指

标——消费者价格指数（CPI）、个人消费支出（PCE）以及消费者支出调查（CE），可以

明显看出服务消费无论是数量还是金额上都逐渐占优势地位。1968 年至 2012 年，美国城

市消费者（CPI-U）商品消费增长了 377.3%，相当于年化增长率为 3.6%；而同期城市消费

者服务业消费增长 780.0%，相当于年化增长率 5.1%，PCE 数据显示出类似的趋势。根据

美国 BEA的测算，1959 年至 2009 年，美国服务价格年平均上涨 4.4%，而商品价格年平

均 2.5% ，服务价格上涨较商品高出近 2 个百分点；从消费数量看，对于城市消费者，商品

占总消费支出的比例从  1982 年 12 月的 52.9% 下降到 2012 年 12 月的 40.0%，而同期的

服务支出比例从 47.1%上升到 60.3%，两者变化对比明显；若剔除数量变化的影响，仅看

价格对于消费的影响，商品支出在消费中的份额就会减少至 42.8%，而服务支出的份额将

增加至 57.2%，这表明商品相对服务的价格在下降，服务消费无论价格还是数量上都逐渐

占得上风。主要原因在于美国房地产市场的繁荣。在 1984-2011 年期间，屋主同等租金

（OER）在 CPI-U 指数中的占比几乎翻了一番，自  1982 年 12 月以来美国住房数量大幅增

加成为消费从商品转向服务的主要因素。 

美国衡量消费的主要指标中子类别占比随实际情况而改变，但不同指标的主要消费分

项趋势不一。1984-2011 年，每家庭名义年平均商品支出从10292 美元增加到 18408 美元，

增长 78.9%，每户名义年平均服务支出从 9643 美元增加到26732 美元，增幅为 177.2%。



 
宏观评论 

请务必阅读正文后的重要声明部分  2 

在衡量 CPI 和 CE 时，1947-1949 年期间，商品占总消费者支出的 72.9%，而服务占

27.1%；1968 年，商品和服务占比分别变为 64.2% 和 35.8%；而 2012 年，两者的比例分

别为 39.7%和 60.3%，服务支出在衡量消费支出中超过了商品。在 PCE 中，服务占消费支

出份额从 1959 年的 45.7% 增加到 2009 年的 67.7%。在 CPI 指标中，商品中耐用品消费

占比从 1982 年 13.1%到 2012 年的 8.8%，而非耐用品占比从 1982 年的 39.9%下降到 

2012 年的 30.9%，降幅更大，这也佐证了美国自住房屋的增加是消费变化的一个因素；服

务中增幅最多的是与住房相关的房租、居住所等，而医疗服务等变化不大。反观 PCE，由

于纳入了第三方支出，PCE 中医疗保健和金融服务占比的变化幅度较大，且权重明显高于

CPI。 

图 1：美国 CPI 数据中商品占比逐渐下降  图 2：美国 CPI 数据中服务占比逐渐上升 

 

 

 
数据来源：BEA、西南证券整理 

 
数据来源：BEA、西南证券整理 

日本的情况与美国不同，消费税上涨及社会老龄化的共同影响下，近 30 年，日本家庭

消费增长放缓，但服务消费的重要性同样在上升。近 30 年，日本经济疲软，与欧美相似，

也逐渐向理性消费模式转变。老龄化影响下，日本家庭提高了储蓄率，在消费方面主要追

求性价比，并且日本分别在 1997 年和 2014 年调高了消费税，对于家庭消费支出也起到了

显著的抑制作用。2009 年 9 月 MyVoice 互联网调查发现被调查的 37%的日本人削减了消

费支出，而 53% 的人表示他们更有可能“花时间省钱”而不是“花钱”为了省时间；此外，

受经济疲软的影响，日本人比之前花更多的时间待在家里，这促进了日本线上消费的增长，

线上消费从 1999 年的 13 亿美元增长到 2015 年超过 500 亿美元。而且，由于健康和环保

意识的普及，日本居民花在健康、运动和娱乐方面的支出增长显著快于其他种类的支出；

老龄化和经济不景气带来的消费心理的转变，使得消费者更愿意在服务上而不是产品上花

钱，更愿意在技术上而不是其他商品上花钱。与美国相比，日本的消费没有在近些年有较

大规模增长，这与日本社会及政策都有着分不开的关系，但从其消费品类上也可以窥探到

个性化商品和服务消费的重要性在上升。 
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图 3：日本家庭消费增速减慢  图 4：日本政府收入、支出和债务情况  

 

 

 
数据来源：FRED、图中黑线为趋势线 

 
数据来源：Nippon、西南证券整理 

1.2 后疫情时代的消费变奏 

疫情改变了消费心态和方式，从大的趋势上加速了向理性化、服务化消费的进程，有

三点“变奏”需引起注意。首先，商品和服务消费的数字化转变加速。在零售端，直播和

在线咨询的形式逐渐成熟，将线下转为线上，尤其是疫情期间出行受到限制，商品和服务，

如衣食住行、健康、教育、理财等方面的数字化程度大幅提高。疫情不仅增加了商品的线

上销售，服务的线上消费也快速发展。全球在线流媒体持续增长，Netfilx、Hulu、HBO 

Max、Disney+及其他流媒体频道较之前更加受欢迎。其次，消费的可持续性意识增强。全

球，尤其发达国家和经济增速较快的新兴经济体近期愈发重视环境问题，目前已有数十个

国家和地区提出了碳达峰、碳中和的气候目标，从各个国家目标进展情况，包括已实现目

标的 2 个国家、已立法的 6 个国家、处于立法中状态的欧盟（整体）和其他 3 个国家，另

外有 12 个国家（包括欧盟国家）发布了政策宣示文档等。疫情后，涉及低碳、可持续的绿

色消费增长较快。第三，体验化的消费增长，不同国家消费偏好分化。根据 Qualtrics 发布

的《2021 年全球消费者报告》，在后疫情时代，使用电子银行、购买商品、线上观影、线

上联系客服等行为预计分别增加 25%、19%、18%和 16%。不同国家由于其地方特色，形

成的消费偏好各异，以健身为例，部分亚洲消费者如马来西亚、印度尼西亚、泰国、印度

等国家在后疫情时代更倾向线上健身课程，而德国、西班牙、日本、菲律宾的消费者分别

有 36%、29%、27%和 27%表示会更愿意参与线下团体健身课程。  

图 5：不同国家消费者对于环境相关消费变化  图 6：线上购买美容或个人护理消费品的消费变化 

 

 

 
数据来源：欧睿国际、西南证券整理；蓝色 2020年，橘色 2021年  数据来源：欧睿国际、西南证券整理 
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2 我国消费复苏现状及变化趋势 

当面对短期波动或外部冲击时，扩内需是各国重要的应对方式之一。1998 年、2008 年

我国在应对亚洲金融危机、全球金融危机的冲击时，都使用了扩大内需的方式。2020 年 4

月，在中央财经委员会第七次会议上指出“大国经济的优势就是内部可循环，要牢牢把握

扩大内需这一战略基点”，消费在我国疫情后的经济复苏中起到重要作用。我们分两个层面

来探讨，首先目前消费统计数据反应的情况是怎样的，其次消费复苏的全貌又是如何。 

2.1 当前我国消费复苏情况及统计方法 

上半年我国消费复苏有所加快，但仍受散点疫情拖累。国家统计局公布的数据显示，

上半年，最终消费支出对经济增长的贡献率达到 61.7%，高于资本形成总额 42.5 个百分点；

其中，升级类商品消费增长较快，上半年限额以上单位体育娱乐用品类、通讯器材类、化

妆品类的商品零售额两年平均增速都超过了 10%。上半年，社会消费品零售总额 211904

亿元，同比增长 23.0%，两年平均增速为 4.4%。其中，除汽车以外的消费品零售额增长

22.2%；餐饮等接触型消费恢复进程仍受到散点疫情影响，汽车销售增速回落较大。上半年

整体来看，消费复苏的基础仍不牢固，从单月及季度数据来看，二季度较一季度的增速略

有加快，但变化幅度不大，且 5 月的消费增速尚不及预期，6 月开始消费恢复加速，7 月受

国内散点疫情影响，消费有所回落。7 月，央行发布的 2021 年第二季度城镇储户问卷调查

报告显示，二季度城镇储户对待消费、储蓄和投资的态度发生了一些转变，部分居民消费

意愿有所增强，倾向于“更多消费”的居民占 25.1%，比上季上升 2.8 个百分点；倾向于

“更多储蓄”的居民占 49.4%，比上季上升 0.3 个百分点；倾向于“更多投资”的居民占

25.5%，比上季下降 3.1 个百分点。在被问及未来 3 个月准备增加支出的项目时，居民选择

比例由高到低排序分别为：教育（28.7%）、医疗保健（26.8%）、旅游（25.0%）、购房

（19.7%）、大额商品（19.4%）、社交文化和娱乐（17.7%）以及保险（13.1%）。（因为 7

月以来的疫情变化及部分政策调整，消费选择在三季度可能会受到短期影响，我们将另辟

专题研究进行探讨。） 

图 7：消费增速尚未回到疫情之前水平   图 8：未来 3个月居民准备增加支出的项目 

 

 

 

数据来源：Wind、西南证券整理 
 

数据来源：央行、西南证券整理 
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我们日常作为主要观察指标的社会消费品零售总额，不含服务消费及新型消费，需要

拓展指标范围。根据统计局的指标解释，我国社会消费品零售总额的统计口径包含企业

（单位、个体户）通过交易售给个人、社会集团非生产、非经营用的实物商品金额，以及

提供餐饮服务所取得的收入金额。其中，实物商品包括实物商品网上零售额，但不包括非

实物商品网上零售额。我们从居民支出的视角更加全面的观察居民消费情况：上半年，全

国居民人均消费支出 11471 元，名义同比增长 18.0%，从消费结构看，上半年八大类消费

支出两年平均名义增速全部实现正增长，其中，全国居民人均食品烟酒消费支出增长

14.2%，占人均消费支出的比重为 30.8%；此外，人均衣着消费支出、生活用品及服务消

费支出、交通通信消费支出、教育文化娱乐消费支出、医疗保健消费支出以及其他用品及

服务消费支出同比增速都超过 15%，其中教育文化娱乐消费支出增速最快为 68.5%，占人

均消费支出的比重为 9.8%。服务性消费支出占比有所改善，但尚未恢复到 2019 年同期增

速。上半年，全国居民人均服务性消费支出 5023 元，同比增长 29.7%，增速高于居民人均

消费支出 11.7 个百分点；与 2019 年相比，两年平均增长 4.8%。服务性消费支出占居民消

费支出比重为 43.8%，同比回升 3.9 个百分点，但比 2019 年同期低 0.5 个百分点。基于我

国居民消费支出分项增速变化，非实物商品及服务消费的支出今年以来的增速较快，社会

消费品零售总额在衡量消费中，可以代表实物商品的消费情况，但并不能全面地反映消费

全貌。 

2.2 后疫情时代，我国服务消费和新消费兴起 

我国消费变迁与全球大趋势一致，疫情加速了我国消费结构的变化。七普数据显示，

我国 65 岁及以上人口为 1.91 亿人，占 13.50%，距中度老龄化社会一步之遥（根据国际标

准，65 岁及以上人口占比 14%-20%为中度老龄化）。随着老龄化的加重，发达经济体，如

美国、日本等消费（含个人消费政府消费）在 GDP 中的占比都有所上升，投资和净出口占

比下降，体现出消费型经济的特点。其中，日本的政府消费占比上升最为显著，在走向中

度老龄化的过程中占比由 7.96%升至 15.08%。中国 1999 年进入老龄化，之后老龄化不断

加重，但 2019 年的数据显示，消费占比不增反减，投资上升了 8.79 个百分点，这与中国

未富先老及国内的投资、消费结构有关。未来，随着我国经济持续发展、老龄化的加深，

消费在国民经济中占比提升是必然趋势，且居民对于商品质量和服务消费的追求将更高。

2020 年，我国城乡居民的恩格尔系数下降到了 30.2%，交通通讯、教育文化娱乐等服务支

出的占比不断增加，消费品种、方式更加多元。此外，疫情也使得人们的生活习惯和消费

观念发生改变，加上互联网技术的广泛使用，一些新的消费种类出现在大众日常生活中，

目前主流的新消费主要集中在文娱类和生活服务类。 

从服务业增长情况来看，未来潜力也较大。上半年，第三产业持续稳定恢复，二季度

第三产业增加值同比增长 8.3%，两年平均增长 5.1%，较一季度加快 0.4 个百分点。分行

业看，上半年交通运输、仓储和邮政业，信息传输、软件和信息技术服务业增加值两年平

均分别增长 6.9%、17.3%。上半年全国规模以上文化及相关产业企业营业收入增长 30.4%，

两年平均增长 10.6%。6 月份，服务业商务活动指数为 52.3%，连续 16 个月高于临界点。

从行业情况看，与线上消费密切相关的邮政快递、电信广播电视及卫星传输服务、互联网

软件及信息技术服务等行业商务活动指数均位于 57.0%以上的较高景气区间；货币金融服

务、保险业均位于 60.0%以上的高位景气区间。从市场预期看，业务活动预期指数为

60.4%，继续保持在高位景气区间。 
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图 9：老龄化不同阶段 GDP 各分项占比  图 10：居民消费中各项占比  

 

 

 
数据来源：Wind、西南证券整理 

 
数据来源：统计局、西南证券整理 

3 我国消费的演变与规模情景预测 

基于以上分析，服务和新消费在居民消费支出中的占比将逐渐提高，我们将纳入消费

中并基于居民收入情况，推演出未来我国新消费的发展趋势。从居民收入看，上半年全国

居民人均可支配收入 17642 元，同比名义增长 12.6%，扣除价格因素影响，实际增长

12.0%。其中，工资性收入较快增长，上半年全国居民人均工资性收入 10104 元，两年平

均增长 7.2%。分城乡看，城镇居民人均工资性收入两年平均增长 5.8%；农村居民人均工

资性收入两年平均增长 10.5%。上半年，全国居民人均经营净收入 2752 元，两年平均增长

5.6%。今年疫情防控较好，居民经营活动逐步恢复，市场活力持续回升，带动居民经营净

收入实现较快增长。上半年，全国居民人均转移净收入 3204 元，两年平均增速为 8.6%；

全国居民人均社会救济和补助收入增长 9.6%，人均政策性生活补贴收入增长 22.8%。 

根据居民收入、收入的增长速度、收入中用于新消费的比例这个逻辑链条，推演出新

消费的发展规模。在衡量收入增速时，采用统计局按年龄段分的收入变化来做参考，根据

富达国标和支付宝理财平台出版的《2020 中国养老前景调查报告》，受访者中年轻一代和

35 岁及以上人群的平均总体月薪较上一年分别增长 11%（6641 元）和 9%（6953 元），可

推断 2020 年年轻一代月均储蓄率大约为 20.09%。根据 2017-2020 年居民人均可支配收入

数据，算得居民人均可支配收入三年平均增长率为 7.41%，以此增长率估算年轻一代 2021-

2025 年平均月收入和平均每月消费：收入和支出分别从 2020 年的 6641 元和 5306.82 元

增长至 2025 年的 9595.17 元和 7586.79 元。在衡量新消费占比时，先将必需品和储蓄从收

入中扣除，再在可选消费中按 10%、30%和 50%的占比来预测，从最新的数据可知可选消

费在总消费支出中的比例为 26.39%，那么新消费占总消费的比例分别为 2.64%、7.92%和

13.20%。如果按新消费占可选消费 30%的假设来看，预估青年一代在新消费平均月支出将

从 2021 年的 451.44 元升值 2025 年的 600.87 元，根据第六次人口普查数据，城市 18-34

岁人口总数约为 1.35 亿人，则未来新消费规模预计将从 2021 年的 7313.4 亿元上升至

2025 年的 9734.158 亿元。我国新消费发展潜力巨大，如果考虑到未来消费模式的改变、

新技术的发展，新消费在消费中的占比或将提高地更快。 

以青年平均月薪作为其可支配收入，青年一代 2021-2025 年在新消费总支出： 
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