
未来消费增长极及投资机会研判 

摘 要 

我国既往的经济增长模式难以为继，拉动经济增长的主要引擎正从投资和出口

转向消费需求。理论与实证分析均表明，城市化率和人均 GDP 与居民消费增长具有

较强的正相关关系。当前的城市化率和人均 GDP 仍有较大的上升空间，根据本文测

算，随着城市化率和人均 GDP 的持续上升，总体消费水平仍有 50%以上增长空间，

将成为未来经济增长的主要推动力。 

以消费增长的拉动因素来看，消费支出将呈现相应的结构性变化。首先，从人口

流动的趋势看，我国将逐步形成以都市圈和城市群为增长极的空间经济格局，长三角

城市群、粤港澳大湾区、京津冀地区将成为消费增长的核心地域。其次，从消费支出

结构看，我国正从中等偏上收入国家向高收入国家迈进，人口正从农村流向城市、中

小城市转移至大城市，上述两点因素将推动服务型消费成为消费增长的主要组成部

分。最后，从产业转型升级看，我国正在大力发展 5G 通讯和人工智能技术，5G 和

人工智能将引领人类生产和生活方式的巨大变革，这种技术的变革当然也将创造出

大量新的消费需求，成为未来消费增长的新亮点。 

从宏观角度看，投资回报实际上是分享国民经济的发展成果。因此，根据中国消

费市场的增长结构，重点推荐医疗护理、文化娱乐、金融服务等服务型消费产业的投

资机会、5G 通讯和人工智能等科技创新产业的投资机会、消费品细分行业龙头和高

性价比消费品领域的投资机会。 
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中国拥有广阔的市场和发展纵深，内需型消费拉动的经济增长模式能够为中国

提供更为安全稳定、可持续的发展路径。 

一、中国消费前景的总体展望 

（一）城市化率和人均 GDP 与消费增长显著正相关 

全球经济发展经验表明，城市化率和人均 GDP 与居民消费水平具有较强的正相

关关系。在其他因素相同的条件下，一个地区的城市化率越高其居民消费水平越高

（图 1）。一方面，城市拥有更加完整的公共服务设施，提升了人们在衣食住行上的

消费效率；另一方面，城市的人口规模和集聚程度远高于农村，规模效应使得企业和

渠道商有动力将商品和服务提供给城市居民而不是农村居民。不难理解，城市相较于

农村能够享受到更丰富的商品和多元化的服务类型，总人口规模一定时，地区的城市

化率越高，其居民消费水平也是更高的。除了城市化率，人均 GDP 也是影响居民消

费水平的重要因素（图 2）。根据前篇所述，现代经济学的消费理论将收入作为影响

消费的关键性因素。但在实际操作中，由于各国物价水平不同，居民收入并不能准确

的反映个人的消费能力和生活水平，且居民收入变量相较人均 GDP 的统计可得性差

一些，发展经济学中一般将人均 GDP 作为衡量居民生活水平的变量。在其他因素相

同的条件下，人均 GDP 越高，居民消费水平也越高。中国的居民消费状况也符合上

述的经济规律。本文列出了中国大陆的 30 个省级行政区（不含西藏自治区）消费、

城市化率、人均 GDP 数据，发现城市化率和人均 GDP 越高的省份居民人均消费水

平更高（图 1 和图 2）。经济发展水平和城市化率最高的京沪两市的社零消费支出也

是最高；经济落后以及城市化进程较慢的西北和西南省份消费支出也是最低。从跨地

区的分布看，东部、中部、西部省份的消费水平大致呈梯度下降趋势（表 1）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，人保资产宏观与战略研究所 

图 1 人均社零总额和城市化率的关系           图 2 人均社零总额和人均 GDP 的关系 
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省份 人均社零总额 人均 GDP 城市化率 省份 人均社零总额 人均 GDP 城市化率 

北京 53326  128994 86.5 河南 20574  46674 50.2 

天津 36802  118944 82.9 湖北 29472  60199  59.3  

河北 21155  45387 55.0 湖南 21654  49558  54.6  

山西 18686  42060 57.3 广东 34202  80932  69.9  

内蒙古 28317  63764 62.0 广西 15994  38102  49.2  

辽宁 31603  53527 67.5 海南 17486  48430  58.0  

吉林 28909  54838 56.7 重庆 26235  63442  64.1  

黑龙江 24017  41916 59.4 四川 21056  44651  50.8  

上海 48571  126634 87.7 贵州 11603  37956  46.0  

江苏 39527  107150 68.8 云南 13380  34221  46.7  

浙江 42971  92057 68.0 陕西 21155  57266  56.8  

安徽 17894  43401 53.5 甘肃 13050  28497  46.4  

福建 33273  82677 64.8 青海 14022  44047  53.1  

江西 16114  43424 54.6 宁夏 13647  50765  58.0  

山东 33629  72807 60.6 新疆 12454  44941  49.4  

资料来源：Wind，人保资产宏观与战略研究所 

（二）从城市化率和人均 GDP 推断未来中国消费支出仍具较大潜力 

从城市化进程角度看，中国人均消费潜力还有 50%-60%的上升空间。改革开放

四十年来，中国的城市化率从不到 20%上升到目前的 60%，尽管如此中国的城市化

进程尚未完成。规模经济正外部性的向心力使得要素资源向中心城市集聚，由于户籍

制度的限制作用，中国的发展格局中经济集聚的速度是大于人口集聚的速度的。从国

际经验看，高收入国家的城市率普遍在 80%以上，中国的城市化水平较高收入国家

还有一些差距（图 3），且各地区的城市化水平差异也很大。通过对全国各省份的人

均消费支出和城市化率的关系拟合后发现，60%的城市化率水平大概对应人均社零消

费支出 25000 元左右，与中国实际的人均消费支出 27300 元较为接近（27000 元的人

均消费支出大致对应 62%的城市化率）。从城市化进程的角度看，假使中国最终完成

城市化，城市化率达到 75%-80%，对应的拟合人均社零消费支出在 39200-43700 元，

较 60%城市化率的拟合消费支出 25000 元提升 56%-75%，较当前中国实际的人均社

零消费支出 27300 元提升 43%-60%。 

从城市化率的年均复合增长看，高收入国家上世纪 70 年代城市化率达到 70%后，

城市化进程速度放缓（图 4）。以美国和日本为例，城市化率从 60%提升至 70%约用

了 15 年的时间，但从 70%到 80%用了 30 年以上的时间。若参照国际经验，中国城市

化率到 2034 年大致可达到 70%；若保持当前 2%的城市化率增速，中国城市化率大

致到 2026 年达到 70%。故从城市化进程角度看，中国近 10-15 年的城市化率提升，

表 1 2017 年各省份消费支出、人均 GDP、城市化率数据 
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对应人均消费增长 27%-38%；在此之后，中国的城市化进程将进入更加缓慢的阶段，

之后的 30 年更长的时间里，对应人均消费继续增长 15%-25%。 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，人保资产宏观与战略研究所 

若从人均 GDP 增长的角度看，中国人均消费潜力的上升空间甚至更大。2018 年

中国的人均 GDP 达到 64644 元，对应图 2 中拟合的人均消费支出 26500 元，较为接

近中国的实际人均消费支出 27300 元。通过参考 IMF 对中国的实际经济增速预测，

我们对中国未来 10-15 年的人均消费支出作出了预测。通过对中国经济按照未来 5 年

的经济预测进行较为保守的线性外推，预计中国 2030 年至 2035 年人均 GDP 能够达

到 120000 元至 145000 元（图 5），对应人均消费支出 47000 元至 56000 元，较当前

消费支出增长 70%至 100%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，人保资产宏观与战略研究所 

 

图 3 全球国家的城市化水平              图 4 中国和高收入国家的城市化增速 
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二、从消费增长的拉动因素看中国未来的消费趋势 

（一）都市圈和城市群成为居民消费的区域增长极 

经济学理论表明，人口和产业等生产要素的集聚，能够帮助经济实现规模报酬递

增，并且加速提升经济生产中学习（learning）、分享（sharing）、匹配（matching）

的效率，最终实现提升人均 GDP 的效果。从国际经验看，美国、日本等发达国家均

形成以中心城市为增长极的都市圈的经济发展模式。且由于经济全球化的格局下，各

国深度参与全球产业链的分工与合作，发达国家的中心城市都分布在沿海地区，例如

纽约都市圈（纽约湾区）、东京都市圈（东京湾区）等等。 

改革开放四十年来，中国的人口流动呈现从农村到城市、从内地到沿海的迁移状

态，且该过程在国家推出西部大开发等战略后仍在继续。根据国家发改委最新出台的

《2019 年新型城镇化建设重点任务》，中国将继续推进城市群和都市圈的发展，加

快京津冀协同发展、长三角一体化、粤港澳大湾区的建设，并评估成渝城市群的发展

规划。上文提到，中国当前的城市化水平在 60%左右，较高收入国家的 80%仍有差

距，以中国 14 亿人口计算，中国未来仍有 2.8 亿人要从农村进入城市。从良性的经

济增长路径看，中国未来也要实现以大城市为区域经济增长极的都市圈发展模式。本

文将长三角和珠三角两地的区域经济发展现状与国际成熟的都市圈进行比较，可以

看到中国未来仍有很大的经济增长和消费增长空间（表 2）。一方面，和国际城市的

区域经济体相比，无论是粤港澳大湾区还是长三角城市群在人均 GDP 指标上都存在

较大差距。另一方面，从人口密度上看，长三角城市群的人口密度远远落后于日本太

平洋沿岸城市群，虽然超过了美国两大城市群的人口密度，但由于中国的总人口基数

是美国的四倍多，区域城市群的密度也应超过美国的城市群。若以美国两大城市群人

口基数的平均值作为参考，考虑到两国总人口数的差距，中国长三角城市群至少能承

载一倍于当前数量的人口数（3 亿人）。根据上文城市化率和人均 GDP 提高促进居

民消费的结论，从人均 GDP 和人口总量的角度看，未来中国的三大区域经济增长极

都将是中国消费增长的动力引擎，其中鉴于长三角城市群人口基数的扩张潜力更高，

我们预计未来长三角地区居民的消费支出总量和人均规模都有很大的上升空间。 
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城 市 群 

指标 长三角地区 日本太平洋沿岸 美国东北部大西洋沿岸 北美五大湖 

占地面积（万平方公里） 21.2 3.5 13.8 24.5 

人口（万人） 15082 7000 6500 5000 

人口密度（人/平方公里） 711 2000 471 204 

GDP（万亿美元） 2.66 3.4 4.2 3.5 

人均 GDP（万美元） 1.77 4.86 6.46 7.00 

资料来源：Wind，粤港澳大湾区研究院，《长江三角洲城市群发展规划》，人保资产宏观与战略研究所  

（二）服务消费将成为居民消费的结构增长极 

服务消费占总体消费的比例将大幅提升。随着经济发展提升了消费供给端的多

样性，同时居民收入和消费能力的不断增长，居民消费的数量和丰富度逐步增多，消

费升级的步伐加快。其中，以服务消费占比的提升尤为突出。一方面，随着城市化率

提高，人口从农村转移到城市，城市拥有更多样化的消费品供给，特别是服务类而非

商品类的消费供给。另一方面，随着经济发展和居民收入水平增长，居民高品质消费、

文化娱乐等方面的消费需求扩张，从消费结构看，旅游、文化教育、体育健康和养老

等行业的需求快速增长。从国际经验看，美国日本等发达国家的服务类消费占消费总

支出的比重超过了 60%，而 2018 年中国的服务类消费占居民消费支出的比重刚刚达

到 40%，而中国的人均消费总支出较发达国家仍有较大差距，中国的服务类消费仍

有很大的上升空间。 

此外，服务类消费在经济发展中呈现加速上升的特征，这也是由服务类消费的特

点决定的。一般情况下，高收入者对于服务类消费的需求是更高的。而高收入者往往

分布在经济集聚程度高的城市。而鉴于服务类消费对地域和“面对面”的要求更高的

特点，这就使得人均 GDP 更高的大城市，其服务类消费的比重加速上升。我们通过

做出中国大陆的 30 个省级行政区（不含西藏自治区）人均服务业营业收入、营业收

入与居民消费的比值与人均 GDP 数据的散点图，发现服务类消费和人均 GDP 呈现

非线性的相关关系，服务行消费在人均 GDP 达到中等收入国家水平 8800 美元/60000

元时，开始加速上升（图 6 和图 7）。 

 湾 区 

指标 粤港澳湾区（不含港澳） 东京湾区 纽约湾区 旧金山湾区 

占地面积（万平方公里） 5.49 3.68 2.15 1.79 

人口（万人） 6151 4347 2340 715 

人口密度（人/平方公里） 1120 1181 1088 399 

GDP（万亿美元） 1.2 1.8 1.4 0.8 

人均 GDP（万美元） 1.97 4.14 5.98 11.19 

表 2 世界主要区域经济带指标 
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资料来源：Wind，人保资产宏观与战略研究所 

从国际经验看，美国和日本的消费升级对中国的消费升级道路分别有方向指引

之处。我们对美国个人消费支出分项进行复合年化增长率排序，可以看到美国 1960

年至 2018 年，对应人均 GDP 从 18000 美元上涨至 56000 美元，美国人的消费支出结

构中增长较快的依次是服务类消费、耐用品消费、非耐用品消费，其中在增速靠前的

分项中，除了娱乐商品和车辆是耐用消费品外，医疗护理、娱乐、金融服务和保险、

家庭服务、交通运输、食品和住宿均属于服务类消费（图 8 和图 9）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，人保资产宏观与战略研究所 

与美国不同的是，日本近 30 年的消费支出出现了分化，不仅商品消费有所下降，

在服务消费方面，除了医疗、交通通讯等行业正增长外，教育、文化娱乐等消费大幅

萎缩，而这与日本自 1990 年来经历长达三十年的经济增长停滞相关。上世纪 90 年代

图 8 美国个人支出复合增速（1960-2018）            图 9 美国人均 GDP 走势 
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之前，日本经济经历了长期的高速经济增长，其经济总量高点曾达到美国的 70%，人

均 GDP一度超过美国。广场协议之后，国际资本涌入日本推高了股票和房地产市场，

催生了资产泡沫。在九十年代初期泡沫破灭后，日本经历了三十年的经济增长停滞，

其居民收入几乎没有增长，私人消费支出也在零增速上下波动（图 10 和图 11）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，人保资产宏观与战略研究所 

通过和美国、日本的个人消费结构进行比较，预计中国未来服务业的消费增长主

要集中在文化娱乐、金融和保险服务、医疗护理等领域，并且消费品质将得到持续升

级；在高速增长之后，商品消费、文化娱乐等服务性消费增速将逐步回落，但医疗护

理支出仍将保持高增速。一方面，当前中国处在中等偏上收入的国家序列中，若中国

经济能以 5%的中值增速继续增长 10 至 15 年，中国将跨过中等收入陷阱步入高收入

国家行列。根据上文所述服务消费在人均 GDP 达到 60000 元开始加速的规律，中国

当前的消费增长将更接近于美国的消费增长路径，在文化娱乐、金融和保险服务、医

疗护理方面实现快速增长。另一方面，由于中国和日本同样面临人口老龄化、房地产

等资产价格高企的问题，中国的经济和人口结构也有趋向日本的一面。 

目前中国经济仍然能保持中高增速，居民收入水平的提升能较大程度上抵消人

口老龄化、居民资产杠杆率高企对居民消费能力的负面效应，中国的消费结构和走势

更接近美国路径。但当中国社会继续发展 15 至 20 年，随着人口老龄化问题进一步

加剧以及中国经济潜在增速回落到偏低水平，既有的抑制消费的负面因素将逐步暴

露，中国的居民消费结构中的“日本特点”将更加突出。首先，中国整体的消费增速

回落，部分商品消费甚至存在萎缩的可能。其次，文化娱乐等服务型消费增速可能回

落。此前支撑文化娱乐消费高速增长的中青年阶层，其自身年龄增长后消费需求下

滑，而上有老下有小的家庭负担也挤出了这类人群的部分消费。最后，随着人口结构

日趋老龄化，医疗护理的消费支出仍将持续增长。 

图 10 日本个人支出复合增速（2000-2018）      图 11 日本人均 GDP 和私人消费增长 
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上述消费支出的结构变化可能要到 21 世纪中叶前后才逐步体现，但鉴于当前中

国社会发展水平的提升，消费者的消费需求也逐步从数量型消费向质量型消费转变。

日本上世纪 90 年代居民的消费结构出现分化，在细分市场上消费制造业向两条不同

的路径分化。部分企业继续深耕高端奢侈品领域，为高净值人群提供最优的商品和服

务；而大部分人群无法承受高价的商品和服务，但对消费品的品质又提出更高要求，

这就使得部分企业向品质化、性价比方向转变，滋生出无印良品、优衣库等高质低价

的企业。或由于中国居民消费能力提升后更加注重产品品质，或由于互联网、物流行

业的快速发展，中国部分企业也逐步向高性价比、品质化方向发展，培育出类似品牌

战略的企业，如网易严选、米家有品等。 

（三）产业升级和技术进步将成为居民消费的创新增长极 

居民消费需求的结构变化能促进产业结构的升级，反过来，产业结构和技术进步

同样能创造新的消费需求，对居民消费结构的变化产生反馈效果。经济活动在投资、

生产、消费、再投资的循环中不断壮大，市场和资本选择何种新的产业和技术创新能

够发展壮大，这一过程本身也是消费需求产生和升级的过程。随着技术进步和劳动

力、土地等资源品价格的上升，以往低附加值、边际收益低的产业已不能承受不断上

涨的生产成本，落后产业正从中国沿海转向内地或其他发展中国家。转型升级、创新

驱动已成为中国经济当前不可绕开的主题，也是中国消费需求增长的动力之一。 

大数据和人工智能是推动消费增长的技术性力量。技术进步是人类发展的第一

推动力：通过引领信息化、智能化的技术创新来提升人们的生产和生活品质。18 世

纪前全球 GDP 的增长是极为缓慢的，自瓦特发明蒸汽机以来，人类经历三轮工业革

命，人类的物质文明爆发式增长。若将时间轴拉长，技术进步是推动消费需求扩张最

重要的变量。要进一步提升人们的生活品质需要两个技术条件的支持。一是快速、安

全、稳定地获取海量数据；二是，处理海量数据并通过数据学习获得“类似人类”的

生产能力。实现第一个条件需要发展 5G 网络，实现第二点条件需要发展人工智能技

术。当前人类已经进入智能化发展的门口，大数据和人工智能无疑将人类的消费需求

推向一个全新的高度。回溯无线通讯历史，2G 网络实现了语音和文字的传输功能，

3G 网络增加了图片信息的传输，4G 网络进一步实现了在线视频的传输功能，并使

得移动互联网产业快速发展。5G 是继 4G 之后的又一次技术突破，与前几代无线通

讯网络相比，5G 同时具备三种功能：增强移动宽带网络（eMBB）能实现高速高密度

的信息传输，用于超高清视频等无线通讯业务等；超高可靠超低延时网络（uRLLC）

能满足可靠和低延迟的通讯要求，用于自动驾驶、智能制造、智能诊断等；海量机器

通讯网络（mMTC）能实现无线网络的多点交互，用于智能家居、智慧城市、环境检

测等。中国信通院测算，以 5G 在中国 2020 年正式商用测算，当年将带动约 4840 亿

元的直接产出和 1.2 万亿的间接产出，2025 年和 2030 年直接产出将达到 3.3 万亿和
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6.3 万亿、间接产出将达到 6.3 万亿和 10.6 万亿，十年的复合增速在 25%以上（图 12）。 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国信息通讯研究院，人保资产宏观与战略研究所 

5G 网络能够帮助我们快速、安全、稳定地获取大量数据，而数据分析、数据挖

掘和数据学习则属于人工智能需要处理的事情。通过海量的数据分析挖掘能够提升

消费的匹配效率，将商品个性化地推送给消费者；通过海量的数据学习，在 AI 生产、

AI 诊疗、AI 驾驶等方面辅助人们的生产生活，全面提升人们的生产效率和生活水平

（图 13 和图 14）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国信息通讯研究院，人保资产宏观与战略研究所 

三、中国消费市场未来的投资机会展望 

改革开放 40 年来中国经济实现了长期的高速增长，尽管如此中国仍未达到高收

入国家的标准，中国的城市化进程也尚未完成，基于当前的国情考虑，我们认为中国

图 12 中国 5G 经济产出预测 
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的消费市场在未来的中长期发展中仍是全球最受瞩目的市场，推荐关注文娱医疗等

服务类消费领域、5G 与人工智能等高科技领域、消费品细分行业龙头和高性价比消

费品领域的投资机会。 

从长期看，文娱医疗等服务类消费领域是长线投资的较好标的。当前中国无论是

人均 GDP 还是城市化率较高收入国家仍有较大差距。若中国当前的发展路径未被打

断，根据上文所述随着中国经济和国民收入的持续增长、城市化率的持续提高，中国

的消费支出仍将有较大的上升空间。结合中国当下的实际发展阶段，由于中国正处于

人均 GDP 60000 元这一服务类消费需求快速增长的开端，同时人口向城市，特别是

大城市流入将进一步提升了居民获得服务类消费的供给面，故在中国的消费支出增

量中服务类占主要部分，推荐娱乐、文教、体育等领域的投资机会。此外，中国的人

口结构正逐步趋于老龄化社会，且此前中国长期执行的“计划生育”政策也一定程度

上压缩了未来中年劳动力的人口比重，居家养老的比重将被迫下降，中国在养老医疗

等服务行业的消费支出将有很大的上升空间，推荐该领域的优质资产。 

从成长潜力看，5G、人工智能等转型升级和技术创新的领域具有较强的高增长

潜力。改革开放四十年来，中国的内外部经济环境发生了四点较大的变化，一是全球

经济的潜在增速正在下行，二是中国在人口、土地等方面的比较优势不再，三是中国

拉动单位 GDP 增长的投资杠杆率进一步攀升，四是中国的和平崛起引起了他国的危

机意识，并开始限制对中国的技术引进。这样的环境转变使得中国依靠外需和投资拉

动经济增长的模式已不可持续，中国需要转向以技术进步作为增长极的良性发展路

径中，而经济生产的循环过程仍需要耕植于广阔的本土消费市场才能实现。 

回溯历史我们发现每一代的移动通讯网络的更迭都推动了不同的产业发展。3G

移动网络实现了新闻资讯的快速浏览，以 UC 浏览器为代表的企业快速发展。4G 移

动网络使得移动视频、移动交互成为可能，极大地推动了文化娱乐产业的发展，脸书

(Facebook)、奈飞（Netflix）、腾讯、字节跳动（今日头条、抖音）等公司营收和估值

实现了爆发式增长（图 16）。我们发现每一代无线通讯技术的更迭所带来的直接和

间接产值增长是几何数而非线性的增长。如今全球即将进入 5G 通讯时代，5G 不同

于此前几代移动通讯网络，不仅在数据传输速度和密度上实现跨越式进步，且在数据

安全和可靠性、多点交互方面实现突破，能广泛应用于自动驾驶、智能制造、智能诊

断、智能家居、智慧城市、环境检测等。虽然 5G 网络建设可期，市场或已充分定价

了 5G 网络建设相关的标的资产，但基于的 5G 网络而发展的新型产业仍在初创阶段，

推荐关注该领域的优质资产。随着移动互联网产业的快速发展，海量数据的获得性大

大提升，对大数据进行分析、挖掘能够实现消费品与人的快速匹配，而基于大数据学

习的人工智能发展能够在智能制造、智能诊断、自动驾驶等方面为人们提供更加高效

快捷的生产和生活体验。推荐关注人工智能领域的优质资产。 
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资料来源：Wind，人保资产宏观与战略研究所 

从消费趋势看，细分龙头消费品和高性价比消费品公司具有较高的配置价值。中

国经济高速增长四十年来，中国居民的实际购买力大幅增长。从可支配收入的口径

看，中国居民的可支配收入自 1979 年的 405 元上升到 2018 年的 39251 元，复合年化

增长率达到 12.1%；从人均不变价 GDP 的口径看，中国人均 GDP 从 1979 年的 396

元上升到 2017 年的 56527 元，复合年化增长率达到 13.6%（图 16）。消费能力的大

幅提升导致居民消费倾向出现了两方面明显改变，享受和奢侈性消费大幅增加的同

时对消费品的品质要求也大幅提高。这样的消费倾向改变对消费品市场的头部企业

受益很大，主要由于龙头企业具有一定的品牌溢价，而且产品品质具有保证。而上述

影响消费倾向的因素在当下时点出现了一些变化。第一，从发展阶段看中国的经济增

长正在放缓，潜在经济增长率有所下降。第二，因中国房地产市场的发展，居民家庭

杠杆率快速上升，而中国现已确认了“房住不炒”的基本政策，房地产价格上涨带来

的财富效应退却。因此，中国的消费市场发展也出现新的变化，部分人群依然追求高

档消费品，而部分人群转向更高性价比的消费品，这样的消费趋势与日本的“M 型”

消费结构类似。故从消费趋势看，随着中国经济的持续发展，消费品细分行业龙头，

特别是茅台酒等具有稀缺属性的消费品仍然具有广阔的增长空间，而类似日本的高

性价比企业无印良品、优衣库等将成为中国消费品市场的另一片蓝海，推荐上述两个

领域的优质资产。 

（作者：人保资产宏观与战略研究所 常晨） 

图 15 移动互联网代表性企业股价（复权后）        图 16 中国居民实际购买力变化 
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