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共同富裕如何影响消费？ 

 

 ────共同富裕系列研究之四 

  核心观点 

共同富裕不是“杀富济贫”，而是一项畅通向上流动通道、优化收入分配结构的系统
工程，是不可能仅仅通过规范个别行业发展或若干项产业政策调整就能实现的。我们
认为，随着共同富裕总体方案的逐步细化，市场的悲观情绪也将逐步弱化。共同富裕
大背景下，居民可支配收入持续增加，收入结构不断改善，再加上生存型支出显著
降低，消费总量将持续扩大，消费结构也将延续升级趋势。因此，从中长期角度出
发，推动共同富裕对消费行业并非利空，而是重大利好。 

我们认为，共同富裕政策防止资本无序扩张措施或对市场会造成一定冲击，对消费股
形成拖累，对科技成长股形成情绪影响，但情绪影响已基本结束。我们继续提示，
2021 年中国下半年信用收缩之后经济下行压力逐渐增大，货币政策逐渐走向放松，
无风险收益率继续下行并形成利率债和科技成长股发力为主的股债双牛。 

❑ 橄榄型收入结构有利于消费总量扩大 

我国收入分配差距较大，基尼系数显著高于发达国家水平，致使我国最终消费需求
不足。疫情后经济的 K 型复苏更是加剧了收入分布不均，使得收入差距进一步走
阔，2020 年奢侈品零售额增速 48%，而整体社零却下降了 4%，消费市场呈现冰火
两重天现象。高收入群体边际消费倾向较低，对消费的贡献较为有限，中等收入群
体才是促进消费扩容提质的重要力量。共同富裕旨在构建“中间大、两头小的橄榄
型分配结构”，我国中等收入群体规模有望持续扩容，进而推动消费总量提升，扩
大内需，提高最终消费率，释放经济内生增长动能。 

❑ 降成本从企业到居民，有利于增加其他消费支出 

共同富裕政策不仅从收入端调节一次、二次、三次分配，还可以从成本端降低居民
生活必需成本，其中有三大重点：教育成本、医疗成本和住房成本。一方面，与发达
经济体相比，我国教育和医疗成本较高，教育支出和医疗保健支出占比较高。另一方
面，我国大中城市住房成本较高，房价收入比远超其他发达国家。政策上，近期我国
已在居民降成本方面开始发力，如“双减”政策、医保目录“扩容”、“房住不炒”长
效机制等。居民生存型支出占比下降有利于增加其他消费支出。目前我国在交通通
信、文化娱乐和其他用品及服务等方面的支出比例较低，未来比重有望提升。 

❑ 共同富裕将促进消费全面升级 

随着橄榄型收入结构的逐渐形成，我们认为未来消费升级有三大主线： 

（1）对于大众消费品，市场结构将随着收入结构的变化逐渐向中高档次品牌倾
斜，其中轻工纺服等行业的消费升级将伴随“国货崛起”同时发生。 

（2）对于价位相对较高的可选耐用品，中产家庭规模扩大意味着潜在购买群体扩
大，汽车、小家电等地产后周期消费普及率有望进一步抬升。 

（3）发展型、享受型消费升级方兴未艾，社会中坚阶层的扩大将有助于旅游、住宿、
休闲服务、体育等服务类消费将持续提质扩容。 

 

 

风险提示：疫情复发超预期、产业政策执行力度超预期；共同富裕政策执行力度不
及预期 
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1. 橄榄型收入结构有利于消费总量扩大 

收入差距走阔是消费增速滑坡的重要原因之一，“中间大、两头小的橄榄型分配结构”

有利于消费总量扩大。 

从国际经验来看，我国收入分配差距依然较大。改革开放以来，我们认识到贫穷不

是社会主义，必须允许一部分人、一部分先富起来，推动解放和发展社会生产力，效率优

先、兼顾公平，把经济发展摆在最重要的位置。伴随经济的飞速发展，我国基尼系数也不

断扩大，虽然在 2008 年金融危机后呈现收入结构有所优化，但仍高于发达国家的基本水

平，且近几年收入差距再次出现了走阔趋势。 

图 1：改革开放以来我国居民收入差距逐渐扩大  图 2：我国基尼系数仍处于较高水平 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

疫情之后经济的 K 型复苏加剧了收入分布不均。数据表明，过去四个季度（2020 年

Q2~2021 年 Q1）居民收入的增长低于整体 GDP 增速，并且居民可支配收入的平均数增

速持续高于中位数，从一定程度上体现了收入分配结构的恶化。 

图 3：2016 年以来中等收入群体收入增速显著放缓  图 4：居民可支配收入中位数增速低于平均数增速 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

收入的 K 型复苏导致消费市场冰火两重天。2020 年，我国在疫情的巨大压力下实现

了经济的 V 型复苏，全年居民人均可支配收入增长 4.7%，但社会消费品零售总额名义增

速全年却下降了 3.9%。与之形成鲜明对比的是，我国 2020 年奢侈品零售额逆势上涨 48%，

需求之旺盛导致“缺货”现象频发，全球顶级奢侈品牌在疫情发生之后均多次提高了终

端零售价。 
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图 5：疫情后社零总额负增长，奢侈品销售增速逆势上涨 

 

资料来源：Wind, 贝恩咨询，浙商证券研究所 

 

高收入群体平均消费倾向较低，收入分布不均导致我国最终消费需求不足。从经济

学原理出发，随着收入增长，居民的边际消费倾向逐渐降低，每 1 块钱收入分配给中低

收入群体带动的消费量远大于高收入群体，这一点可以在中国家庭追踪调查（CFPS）2018

的数据中得到验证（表 1）。因此，当收入结构恶化、收入增长主要流向小部分高收入群

体，而中低收入者的消费能力并未显著改善的情形下，消费增长动力将受到压制。 

表 1：城镇居民平均消费倾向 

序号 年收入分组 平均消费倾向 

1 3.6 万以下 98.5% 

2 3.6~4.2 万 84.4% 

3 4.2~4.8 万 68.3% 

4 4.8~5.4 万 67.6% 

5 5.4~6 万 57.4% 

6 6 万及以上 45.3% 

资料来源：中国家庭追踪调查 2018, 浙商证券研究所 

数据显示，我国最终消费率（最终消费支出占 GDP 的比重）远低于美国、德国、日

本等发达国家平均水平，消费对于经济增长的贡献较弱。从物价上来看，2018 年之后，

伴随着社零增速的下行，核心 CPI 中枢明显下探，也表明了最终消费需求的不足。 

图 6：我国最终消费率显著低于发达国家水平  图 7：2018 年之后，我国核心 CPI 中枢明显下探 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 
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中等收入群体是促进消费扩容提质的重要力量，橄榄型收入结构有利于消费总量的

扩大。高收入群体平均消费倾向较低，其购买的高价值消费品例如奢侈品也难以支撑整

体消费增长，对消费的贡献较为有限；低收入群体平均消费倾向虽然较高，但收入水平

较低，无法形成大规模的有效需求；中等收入群体是促进消费增长的重要力量。拉美国

家由于没有能够及时有效地实施收入分配改革，收入差距持续位于高位，阶级固化严重，

社会底层人民无法分享经济发展成果，内需不足，人均 GDP 持续在一万美金上下徘徊。

而日本、韩国在经济发展过程中始终注意中低收入群体的改善，最终形成了以中产阶级

为主的社会形态，没有跌入所谓的“中等收入陷阱”。 

我们认为，收入差距改善，形成“中间大、两头小的橄榄型分配结构”收入结构有利

于促进消费提质扩容，扩大内需，提高最终消费率，释放经济内生增长动能。 

图 8：拉美国家由于收入差距过大难以跨越中等收入陷阱  图 9：日、韩、台湾地区收入差距较小 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

 

2. 降成本从企业到居民，有利于增加其他消费支出 

共同富裕政策除了从收入端调节一次、二次、三次分配以外，还可以从成本端降低

居民的生活必需成本，这其中主要包括教育成本、医疗成本和住房成本。中央财经委第

十次会议提出，“坚持在发展中保障和改善民生，为人民提高受教育程度、增强发展能力

创造更加普惠公平的条件，畅通向上流动通道”，“要促进基本公共服务均等化，加大普

惠性人力资本投入，完善养老和医疗保障体系、兜底救助体系、住房供应和保障体系”。

我们认为，随着基本公共服务均等化的推进、政府民生支出的不断增加，居民在教育、

医疗和住房等方面的必需支出降低，有助于释放居民的消费潜力，增加其他消费支出。 

一方面，从发达经济体相比，我国教育和医疗成本相对较高。从 2017~2019 年居民

消费支出占比来看，我国在恩格尔系数（食品支出占比）相对较高的情形下，教育支出和

医疗保健支出仍然显著高于日本和德国。“共同富裕”状态下的北欧五国，2017 年教育和

医疗保健支出合计仅占全部居民消费支出的 4%左右，而我国两项合计高达 15%，与北欧

国家差距较大。 

另一方面，虽然我国整体上居住支出占比不高，但大中城市住房成本高的问题已经

格外突出。据 numbeo 统计，我国房价收入比远超出其他发达国家水平，在全球房价收入
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比前 10 的城市中，中国就占有 5 个。无论是房贷支出、租房支出或者为了买房积攒储蓄，

都将挤压居民在其他消费类别的支出空间。 

图 10：我国教育和医疗消费支出占比偏高  图 11：北欧居民的教育和医疗支出占比极低 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所；数据为 2017~2019 平均值  资料来源：Wind, OECD , 浙商证券研究所 

 

图 12：我国房价收入相较发达国家明显偏高  图 13：我国一、二线城市房价收入比过高 

 

 

 

资料来源：numbeo, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

实际上，近期我们已经在居民降成本方面开始发力。教育方面，教育部成立校外教

育培训监管司，“双减”政策出台，K12 课外培训机构转向非盈利，优质教育资源有望通

过互联网开放，家庭的教育支出压力有望减缓。医疗方面，2019 年起至今，政府进行了

多轮集采，将更多高质低价药品纳入医保目录，不断降低个人卫生支出占卫生总费用的

比重。住房方面，“房住不炒”长效机制逐步形成，经济适用房、保障性租赁住房供给正

在扩容，困难群众和新市民的住房问题有望缓解。 

“学有所教、病有所医、住有所居”是实现共同富裕过程的重要目标之一。我们认

为，降低居民生存型消费支出，有利于增加其他消费支出。通过比较中国与海外发达国

家的消费支出结构可以发现，我国在交通通信、文化娱乐和其他用品及服务（旅馆住宿、

个人护理、金融保险等）等方面的支出比例较低。随着可支配收入的持续增长和生活必

需支出的降低，未来上述消费类别的比重有望持续扩大，相对应的旅游、住宿、休闲服

务、体育等服务类消费将持续提质扩容。 
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图 14：居民消费支出分布对比 

 

注：根据 CFPS2018 将统计局公布的教育、文化和娱乐支出拆分为教育支出和文化娱乐支出 

资料来源：Wind, OECD, 日本总务省统计局，德国统计局, 浙商证券研究所 

 

3. 共同富裕将促进消费全面升级 

共同富裕大背景下，居民可支配收入持续增加，收入结构不断改善，再加上生存型

支出显著降低，我们认为在消费总量扩大的同时，消费结构也将延续升级趋势。 

我们梳理了共同富裕背景下消费升级的三大主线： 

（1） 对于大众消费品，市场结构将随着收入结构的变化逐渐向中高档次品牌倾斜，

其中轻工纺服等行业的消费升级将伴随“国货崛起”同时发生。 

（2） 对于价位相对较高的可选耐用品，中产家庭规模扩大意味着潜在购买群体扩

大，汽车、小家电等地产后周期消费普及率有望进一步抬升。 

（3） 发展型、享受型消费升级方兴未艾，社会中坚阶层的扩大将有助于旅游、住

宿、休闲服务、体育等服务类消费将持续提质扩容。 

 

3.1. 大众消费品伴随“国货崛起”升级 

金字塔型的收入结构导致我国众多消费行业呈现金字塔型的市场结构，低收入群体

规模较大使得大众消费品升级路径并不通畅。 

中国收入分配研究院数据显示，2019 年我国家庭人均月收入在 1000 元以下的群体

占比约39%，1000~2000元的群体占比约30%，2000~3000元的群体占比约15%，3000~5000

元群体占比约 11%，5000 元以上的群体约为 5%，收入呈现“金字塔型”。 

低收入群体规模较大，中等收入群体占比较小，金塔型的收入结构使得大众消费品

的市场结构也呈现金字塔结构。以酱油市场为例，2018 年低端酱油（单价 5 元/500ML 以

下）仍占到市场份额的 45%，主打“有机”、“零添加”等概念的高端酱油市场份额依然

较小；床垫市场也呈现相同的市场结构，中小型地方性小品牌占据床垫市场半壁江山，

主打“环保”、“健康”、“舒适”等概念的中高端产品也较难成为市场主流。 
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图 15：酱油市场呈现“金字塔型”分布（2018 年）  图 16：低端品牌仍占据床垫市场半壁江山 

 

 

 

资料来源：浙商证券研究所食品饮料团队  资料来源：中商产业研究院，浙商证券研究所 

 

共同富裕愿景下，中低收入群体收入改善有助于大众消费品进一步升级，市场结构

将随着收入结构的变化逐渐向中高档次品牌倾斜。而中等收入群体扩大的时间段正好与

我们“国货崛起”浪潮重合，未来 5~10 年轻工、纺服、日化、食饮等消费品类的升级有

望伴随着国货崛起同时发生。 

国货崛起的背后有两点重要原因：其一，随着我国综合国力的快速提升，我们的民

族文化自信正在不断增强；其二，国货的技术含量已不输海外品牌，而年轻消费群体成

长在优质国货的时代背景下，对于国产品牌没有偏见。 

推进共同富裕有助于加强上述逻辑。一方面，贫富差距缩小的过程将进一步强化民

族自豪感，让更多的人享受到中华民族伟大复兴的红利；另一方面，共同富裕要求畅通

向上流动通道，给年轻人更多的致富机会，拒绝“躺平”，同时又推动降低生活必需成本，

提振年轻人的消费能力。 

图 17：2018 年之后我们进入“国货崛起大时代” 

 

资料来源：《国货崛起正当时》浙商证券研究所大消费组 

��������

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_25879


