
 

1 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

1、对于消费，尽管 3月份疫情对消费以及国内经济的冲击可能较大，但是随

着天气渐暖，预计消费增速将在 3 月份见底，并在二季度拐头向上。并在全年来

看，消费进一步复苏的趋势是相对比较确定的，但是复苏程度还要根据疫情发展

以及防控政策的调整以及稳增长以及稳消费政策的具体发力程度来进一步佐证未

来我国消费又将如何演绎，走向何处？我们将在本周就上述问题进行一些探讨。 

2、在具体的消费抓手上，今年在传统消费以及新消费上均有看点。传统消费

看点主要在于新能源汽车以及家电下乡升级更新，新消费则看点颇多，主要包括

在线消费、虚拟消费及数字经济、以一老一小为服务目标的银发经济、母婴消费

等。 
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1.1. 疫情会改变年内消费复苏的趋势吗？ 

对于消费，尽管 3月份疫情对消费以及国内经济的冲击可能较大，但是随着天气渐

暖，预计消费增速将在 3月份见底，并在二季度拐头向上。并在全年来看，消费进一步

复苏的趋势是相对比较确定的，但是复苏程度还要根据疫情发展以及防控政策的调整以

及稳增长以及稳消费政策的具体发力程度来进一步佐证。 

之所以对消费的复苏趋势比较确定，信心主要来源于三点： 

1）2022 年两会制定的经济增速目标是 5.5%，尽管经济增速目标是预期性目标，但

历年经济增长目标的完成度较高，因此，预期 2022年全年经济增速目标基本在 5.5%左

右。根据 CF40人工作论文的测算，考虑到 2021年出口高增长，贸易和服务净出口大幅

增长，很难再期望 2022 年净出口能在 2021 年的基础上再有很突出的表现，假设 2022

年净出口维持 2021 年水平上，对经济增长没有额外新增贡献，实现 5.5%的 GDP 增速需

要消费和投资各自 6.5%和 4.1%的目标增速。2021年 12月社零累计同比增速（两年平均

口径）为 3.1%，因此消费在全年的复苏趋势相对比较确定； 

2）从地方两会所制定的具体消费增速目标来看，各省市对于 2022年的社零增速目

标虽有调降，但仍然是总体不同程度的高于 2022 年 GDP 增速，对社零增速要求相对最

低的新疆其目标也设定在 6.0%； 

 

表 1.1.1：各省市 2022 年的社零增速目标及调整幅度(%) 

 

数据来源：Wind 南华研究 

 

3）两会定调推动消费持续恢复，主要发力点主要在于：1)多渠道促进居民增收；

2）完善收入分配制度，提升消费能力，旨在通过缩小收入差距进而抬升边际消费倾向。

另外，年内减税降费等政策也会直接或间接利好消费的复苏，其次随着房地产纠偏政策

的进一步推进，房地产触底回升之后预计带动房地产后周期消费的回暖。但是，具体复

苏程度还是不确定的，除了疫情这一不确定性因素之外，还受到房地产纠偏力度以及其

他稳增长政策落地程度的制约。 

2022年 2021 2020 2019 2018 调整 2022社零-GDP目标

河北 8.00 8.00 9.00 9.50 10.00 0.00 1.5

辽宁 8.00 7.00 6.00 7.00 5.00 1.00 2.5

江苏 6.50 7.00 8.50 10.00 1.00

安徽 9.00 9.00 9.50 11.00 11.50 0.00 2.00

江西 10.00 9.00 10.50 10.50 12.00 1.00 3.00

河南 8.00 9.00 10.00 11.00 -1.00 1.00

广西 8.00 12.00 7.00 10.00 10.00 -4.00 1.5

海南 11.00 15.00 7.00 10.00 10.00 -4.00 2.00

重庆 7.00 7.00 7.50 7.00 9.50 0.00 1.5

四川 8.00 10.00 10.00 10.00 -2.00 1.5

云南 8.00 10.00 11.00 11.00 -2.00 1.00

陕西 7.50 7.50 10.00

甘肃 8.00 7.00 7.00 8.00 8.00 1.00 1.5

宁夏 8.00 8.00 6.00 6.00 8.00 0.00 1.00

新疆 6.00 6.00 5.50 7.00 8.00 0.00 0.00
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图 1.1.1：稳增长目标的实现需要一定的消费增速（%） 

 

CF40   

图 1.1.2：新能源汽车渗透率稳定上升（%） 

 

iFinD  

 

1.2. 2022年消费主要抓手有哪些？ 

在具体的消费抓手上，今年在传统消费以及新消费上均有看点。 

对于传统消费，其发力点主要在于：1）汽车。财政部等四部门提出，2022年新能

源汽车补贴标准在 2021年基础上退坡 30%，新能源汽车补贴政策于 2022年 12月 31日

终止，补贴退坡叠加俄乌冲突以来国际油价上涨对新能源汽车的正向替代效应导致新能

源汽车在今年需求有望进一步攀升，而与此同时，国际疫情反复导致的缺芯以及原材料

价格上涨等现实问题，预计新能源汽车有望在补贴停止之前进行迎来一波冲刺； 

2）家电下乡和更新换代。《“十四五”推进农业农村现代化规划》提出鼓励有条件

的地区开展农村家电更新行动。第一轮家电下乡于 2009年开启，2008-2012年期间家电

及音响器材零售额实现高速增长，2009 年家电和音像器材占限额以上企业商品零售总

额 7.35%，2017年后家电市场趋于饱和，2021年该比例下滑至 6.08%。今年地方两会及

全国两会再次提及乡村振兴、家电下乡和更新换代，预计相关消费对全年消费增速的拉

动将在 1%以上，可见家电下乡将成为年内消费的重要抓手。 

对于新消费，今年可谓是看点颇多。主要抓手在于： 

1）新消费崛起，在线消费占比预计进一步提升——Z世代消费主力军的崛起对于消

费领域、消费意愿等均有影响。据联合国经济和社会事务部数据，2020年全球 Z世代人

口 18.5 亿，占总人口的 24%；根据《2019 年 Z 世代消费能力白皮书》，中国 Z 世代人

群约 2.6 亿人。以学生和白领群体为主的 Z世代消费意愿及消费能力较强，储蓄意愿较

低，而相比全球，中国 Z 世代占家庭开支 13%高于全球平均，因此，Z 世代消费主力军

对于消费领域以及消费意愿均有加持。在具体的消费领域，根据淘宝发布的《懒人消费

数据》，中国 95 后为“偷懒”进行的消费增速领先其他代际，具体指向领域包括绿色

智能家电、外卖等懒人便利以及美妆、医美等消费； 

2）数字经济以及虚拟消费。根据 AXA对数字消费的展望，2022年尽管仍面临疫情

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

2
02
1-
02

2
02
1-
03

2
02
1-
04

2
02
1-
05

2
02
1-
06

2
02
1-
07

2
02
1-
08

2
02
1-
09

2
02
1-
10

2
02
1-
11

2
02
1-
12

2
02
2-
01

2
02
2-
02

批发渗透率:新能源汽车:当月值

国内零售渗透率:新能源汽车:当月值



 

5 

宏观策略周报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

带来的不确定性影响、利率即将上调等短期不利因素，但数字经济领域的许多企业将在

未来几年继续蓬勃发展，并且在估值上看起来比 2021 年同期更具吸引力。2022 年多省

市政府工作报告中都提到发展数字经济，武汉等多市也提到元宇宙。不仅如此，政策也

明确支持新型消费，虚拟消费、数字经济可能迎来较快发展； 

3）一老一小相关消费，具体指向领域为银发经济、母婴消费等。2022年 2月 21日，

国务院发布《“十四五”国家老龄事业发展和养老服务体系规划》（以下简称《规划》），

旨在推动老龄事业和养老产业协同发展，构建和完善养老服务体系，规划明确提出大力

发展银发经济，促进养老用品、养老金融有序发展。同日，银保监会发布《关于扩大专

属商业养老保险试点范围的通知》（以下简称《通知》），增强养老保障支持力度，满

足消费者日益增长的多层次、高品质、安全稳健的长期养老保障需求，具体利好行业为

养老用品等养老消费、医疗保健、养老地产以及养老金融服务等领域；除此之外，在 2022

年两会期间，鼓励生育成为重点论题。其中政府工作报告指出，完善三孩生育政策配套

措施，包括将 3岁以下婴幼儿照护费用纳入个人所得税专项附加扣除，发展普惠托育服

务，减轻家庭养育负担。目前在我国人口老龄化加剧背景下，推进鼓励生育政策势在必

行，但简单的生育放开政策对刺激生育率效果已经相对有限，预计未来将有持续的配套

鼓励政策出台，以解决当前居民生育成本高企等实质性压制因素。而在持续政策催化以

及消费升级大趋势下，预计母婴市场规模未来仍有望实现结构性提升。 

图 1.2.1：家电下行对消费提振明显（%） 

 

iFinD  

 

 

 

 

 

图 1.2.2：Z 世代关注消费升级及消费意愿抬升（%） 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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