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核心观点：复盘 2021 

经济增长：“需求收缩、供给冲击、预期转弱”，预计 2021 年实际

GDP 增速为 8%左右、2022 年可能回落至 5%左右； 

?消费行业：2021 年国内疫情呈现多地散发和局部爆发并存态势，消

费复苏之路屡被疫情打断，预计 2021 年实际社零增速为 13%左右、2022

年可能进一步回落至 6%左右。 

2021 消费不及市场预期的五大核心原因：①居民可支配收入增速下滑；

②居民财富及收入结构失衡；③少子老龄化问题日益突出；④房地产行业

财富效应减弱；⑤疫情影响外出及消费场景。 

市场的逻辑： 

①大众消费：“需求收缩、供给冲击、预期转弱”，经济下行压力加

大导致大众消费市场表现不佳；②地产产业链：房地产“三道红线”融资

新规出台叠加偿债高峰期，地产产业链陷入经营困境；③线下业态：国内

多地突发散点疫情，消费者外出活动受到很大限制，消费场景和消费频率

骤减，线下业态增长乏力。 

我们的逻辑： 

①大众消费：2021 年大众消费市场表现不佳是既定事实，已经较为充

分地被市场反映，经济下行压力让高层重新认识到稳增长、促内需的重要

性和紧迫性，进入 2022 年之后我们见证到更大规模减税降费措施的出台，
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我们认为稳增长及促消费、推进共同富裕战略、改善财富及收入分配格局

的进度有望超预期，大众消费市场有望迎来转机；②地产产业链：2021 年

房地产“三道红线”融资新规叠加偿债高峰期，多家房地产企业陷入经营

困境，地产产业链（家电/家居）市盈率跌至历史最低值附近，近期房地产

行业信贷政策边际宽松信号不断释放，调控政策边际调整预期不断增强，

被市场抛弃的地产产业链有望迎来边际好转（我们不认为地产会重回高速

增长，而是极度悲观之后的合理回归）；③线下业态：疫情确实导致线下业

态遭受严重冲击，但整体市场表现不佳并不代表没有“逆势增长的企业”，

我们跟踪了餐饮/小吃卤味/咖啡/酒馆/现制茶饮等多个细分赛道，发现线下

业态中依然有部分新消费品牌保持高速扩张，拓店节奏并未受到整体大环

境影响，这可能是市场忽略的超预期所在。 

催化剂：高层为推动共同富裕有望于 2022 年出台更大规模的减税降

费措施、房地产行业进一步放松（目前京沪二手房贷放款明显提速，个别

银行最快周期 1 个月）、疫情有效管控加速线下业态复苏等。 

结论：看好三条主线——共同富裕带来的大众消费投资机会、地产产

业链边际好转、线下业态中逆势增长的新消费品牌。 

风险因素一：近期西安、天津疫情爆发扩散至全国多个城市 2022 年

疫情依然严峻，病毒变异导致疫情反复，近期西安、天津疫情已经出现扩

散态势，已经辐射至延安、咸阳、河南郑州、河南安阳、山西运城、广东

东莞和北京通州等多个城市，部分地方政府为了防止疫情进一步扩散采取
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一系列严格防控措施，包括全市小区封闭式管理、限制居民外出活动等，

对经济增长和居民消费造成较大冲击。 

风险因素二：全球经济下行压力导致消费市场增长速度放缓美国政府

贸易保护主义及经济政策的不确定性、地缘政治风险增加、全球债务负担

持续上升、各国货币政策变化、国际金融市场的震荡和不稳定因素等，导

致全球经济进入一个不确定性全面上升的时代，全球经济增长压力不断加

大，如果全球经济出现滑坡势必会拖累中国市场，消费市场增长速度可能

随之放缓。 

风险因素三：推进共同富裕、改善居民收入及财富结构过程中面临挑

战和困难我国已如期实现全面小康，但地区差距、城乡差距、收入差距过

大的现象依然存在，要扫除共同富裕路上这些“拦路虎” 

依然面临挑战和困难；共同富裕必须协调好公平与效率二者之间的关

系，既要做大蛋糕、又要分好蛋糕，实现共同富裕并不比全面建成小康社

会的难度小，它没有捷径，需要循序渐进、攻坚克难、久久为功。 
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