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行业走势图 

扩大高品质内需，把握消费板块投资机会 

 

政策再提“扩大内需”，直指长期经济结构转型 

4 月 23 日，中央政治局会议公报中强调“把加快调整结构和持续扩大内需
结合起来，保持宏观经济平稳运行”，这是自 2014 年以来中央政治局会议
再次提及“持续扩大内需”，我们认为背后的重要意义深远，扩大内需既是
短期的保持经济稳定的迫切目标，更是长期经济结构转型的必由之路。 

从需求结构来看，消费的基础性作用在继续增强，最终消费支出对经济增长
的贡献率，从 2012 年的 51.8%逐渐上升至 2017 年的 58.8%，其中 2016 年达
到了 64.6%；而 2018Q1 更是达到 77.8%，高于资本形成总额的贡献率
46.5pcts(国家统计公告)。消费对经济的意义和价值凸显。 

我们认为把调结构与扩内需结合，强调的是促进国内消费及服务行业的增
长，而非刺激地产的老路，消费占 GDP 比重愈发提高，对 GDP 增长的贡献
的重要性也在逐步提升。贸易冲突及全球经济的承压与弱复苏也导致了外需
的不稳定，背后都预示着内需消费对中国经济发展的持续意义。在此背景下，
我们认为未来政策将积极支持消费行业中的新产业、新模式和新业态的发
展，且国内目前处在广泛的消费升级的大背景下，未来消费行业的重要配置
价值有望继续提升。 

投资标的 

扩大内需消费是长期经济稳定、结构升级的必要条件，国内消费品及零售企
业亦将积极受益，从消费升级、三四线城市消费迁移、服务消费等机会中崛
起。建议重点关注与上述三个重点积极相关的细分行业及公司： 

○零售板块：王府井、永辉超市、天虹股份 

○金银珠宝：莱绅通灵、周大生、潮宏基 

○化妆品：上海家化、御家汇、珀莱雅 

○旅游：中国国旅、腾邦国际 

○教育：威创股份、盛通股份、凯文教育、开元股份 

 
风险提示：中高端消费复苏及低线城市消费升级持续性有待验证；具体公司
短期调整或带来业绩波动等。 
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1、 政策再提“扩大内需”，直指长期经济结构转型 

 

4 月 23 日，中央政治局会议公报中强调“把加快调整结构和持续扩大内需结合起来，保
持宏观经济平稳运行”，这是自 2014 年以来中央政治局会议再次提及“持续扩大内需”，
我们认为背后的重要意义深远，扩大内需既是短期的保持经济稳定的迫切目标，更是长期
经济结构转型的必由之路。 

 

从需求结构来看，消费的基础性作用在继续增强，最终消费支出对经济增长的贡献率，从
2012年的51.8%逐渐上升至2017年的58.8%，其中 2016年达到了64.6%；而 2018Q1
更是达到 77.8%，高于资本形成总额的贡献率 46.5pcts(国家统计公告)。消费对经济的
意义和价值凸显。 

 

我们认为把调结构与扩内需结合，强调的是促进国内消费及服务行业的增长，而非刺激地
产的老路，消费占 GDP 比重愈发提高，对 GDP 增长的贡献的重要性也在逐步提升。贸
易冲突及全球经济的承压与弱复苏也导致了外需的不稳定，背后都预示着内需消费对中国
经济发展的持续意义。在此背景下，我们认为未来政策将积极支持消费行业中的新产业、
新模式和新业态的发展，且国内目前处在广泛的消费升级的大背景下，未来消费行业的重
要配置价值有望继续提升。 

 

表 1：中央关于促消费的政策文件 

时间 部委 内容 

2018/4/23 中央政治局会议 强调持续扩大内需 

2018/4/2 商务部 关于深化战略合作推进农村流通现代化的通知 

2017/11/27 国务院 关于进一步扩大和升级信息消费持续释放内需潜力的指导意见 

2017/10/23 国务院 关于进一步推进物流降本增效促进实体经济发展的意见 

2017/7/21 国务院 关于加快发展冷链物流保障食品安全促进消费升级的意见 

2017/6/13 发改委 关于印发《服务业创新发展大纲（2017-2025）》的通知 

2017/2/28 商务部 关于做好“十三五”时期消费促进工作的指导意见 

2016/11/2 国务院 关于推动实体零售创新转型的意见 

2015/11/19 国务院 关于积极发挥新消费引领作用加快培育形成新供给新动力的指导意见 

2015/11/19 国务院 关于加快发展生活性服务业促进消费结构升级的指导意见 

资料来源：商务部网站，天风证券研究所 

 

2、 扩大内需的动力：可支配收入保持增长、消费者信心提振 

 

可支配收入的稳定上行是扩大内需的基石。我们认为政策鼓励内需增长的背后，是城镇及
农村居民可支配收入的增长。相关数据显示，2016、2017 年及 18Q1 城镇居民可支配收
入分别同比增长 7.8%、8.3%、8%，农村居民可支配收入分别同比增长 6.2%、7.3%、
6.8%，呈稳步向上趋势。而支出方面看，农村居民生活消费性支出增长更为强劲，其中
增长最快的消费品类包括：医疗保健、教育、居住等方面。我们认为在此背景下，居民收
入的稳定提升与代际切换下带来消费信贷的增加都有望促进内需的进一步扩大增长。 
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图 1：城镇及农村居民可支配收入、生活消费支出同比变化 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

 

消费者信心指数自 2016 年 4 月以来保持上行，2018 年 2 月消费者信心指数达到 124，
是 1993 年 9 月以来的最高值。消费信心的提振背后是人均 GDP 与居民可支配收入的良
性增长所共同带来的。目前来看，我们认为消费者信心仍然将保持相对稳定乐观，因而消
费行业或将保持稳定上行。而在相关政策的进一步促进下，如免税促进境外消费回流等，
都将有望带来消费的进一步增长及对经济稳定和调结构的贡献。 

 

图 2：2016 年以来消费者信心指数保持上扬 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

 

3、扩大内需三大重点 

3.1、扩大内需的重点之一：消费升级 

 

我们认为重点之一在于：品质消费亦或是消费升级，政策重点在于发展满足人民日益增长
的品质化物质及文化需求的产业及模式。而目前来看，我们认为消费升级主要表现在：品
类升级、品牌升级等方面。品类升级上，首先是颜值消费与单身消费等消费意识的崛起，
其次包括小家电、智能硬件等商品的消费增加。例如根据京东金融大数据披露，与单身消
费相关的宠物生活类目 2018 年以来连续 4 个月保持所有行业增长前三名。 
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表 2：社零数据显示化妆品消费等升级类商品增速最快 

  限额以上

商品零售 

粮

油、 食

品类 

服装鞋帽、

针纺织品 

化妆品 金银珠宝 日用品 家电和 音

象器材 

家具 通讯器材 

17 年 1-2 月 6.8% 9.7% 6.1% 10.6% 8.2% 9.2% 5.6% 11.8% 10.7% 

2017 年 3 月 10.1% 12.0% 6.4% 8.7% 7.2% 7.1% 12.4% 13.8% 11.6% 

2017 年 4 月 9.3% 12.6% 10.0% 7.7% 7.5% 8.0% 10.2% 13.9% 6.1% 

2017 年 5 月 9.2% 14.4% 8.0% 12.9% 9.6% 8.7% 13.6% 13.5% 1.9% 

2017 年 6 月 10.2% 10.9% 7.3% 17.0% 6.3% 11.2% 13.3% 14.8% 18.5% 

2017 年 7 月 8.6% 10.7% 6.4% 12.7% 2.6% 7.1% 13.1% 12.4% 7.9% 

2017 年 8 月 7.5% 8.5% 8.9% 14.7% 6.4% 7.0% 8.4% 11.3% 12.2% 

2017 年 9 月 7.9% 8.0% 6.2% 13.4% 5.3% 7.8% 6.8% 15.5% 3.8% 

2017年 10月 7.3% 10.1% 8.0% 16.1% 2.5% 7.4% 5.4% 10.0% 2.1% 

2017年 11月 6.7% 7.5% 9.5% 21.4% 4.4% 7.9% 8.4% 11.9% 33.9% 

2017年 12月 2.6% 9.7% 9.7% 13.8% 0.4% 5.4% 8.7% 12.5% 13.4% 

18 年 1-2 月 8.4% 9.7% 7.7% 12.5% 3.0% 10.1% 9.2% 8.5% 10.7% 

2018 年 3 月 9.0% 11.2% 14.8% 22.7% 20.4% 16.9% 15.4% 10.9% 1.6% 

2018 年 4 月 7.8% 8.0% 9.2% 15.1% 5.9% 12.0% 6.7% 8.1% 10.8% 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

 

颜值经济消费方面，4 月社零数据显示化妆品延续高景气度，4 月限额以上零售规模 196
亿，+15.1% YoY，1-4 月累计同比+15.9%，连续 12 个月保持双位数增长。 

 

3.2、 扩大内需的重点之二：由一二线向三四线延伸 

 

近年来经济发展、人口回流、棚改货币化等对三四线城市消费增长的贡献动能较大，城市
化进程的下半场在于如何发挥消费的协同效应与贡献动能。三四线城市的消费增长对经济
发展至关重要。 

 

低线城市线上消费人数占比提升趋势显著。从移动网民的分布上看，三四线及以下城市的
网民占比合计 60.5%，新晋 MAU 超亿人的电商拼多多数据显示，其低线城市用户占比已
提升至 64.7%。越来越多的低线城市居民开始接触网络，进行更大范围的商品和内容消费。
从潜力上看，我们认为由于房地产价格的相对较低，使得低线城市居民的实际可支配收入
（剔除房贷或租金）的占比相对较高，因此，三四线城市消费升级将成为长期重点之一。 
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图 3：全体移动网民的城市分布（2018.1） 

 
资料来源：Questmobile，天风证券研究所 

 

根据经济学人智库预测，到 2030 年中国地方资源不平衡的现象将得到有效缓解，工业与
就业的转移将带来低线城市经济与居民收入的增长。其针对 286 个地级市的统计分析显示，
到 2030 年，地级市的居民人口中，高收入的比例将大幅增加，地级市中的富裕城市将越
来越多，中高收入人群的分布将保持扩大。三四线城市消费升级将成为消费增长的重点。 

 

图 4：经济学人预测地级市可支配收入分布 

 

资料来源：The Economist，天风证券研究所 

 

3.3、扩大内需的重点之三：从商品消费到服务消费 

 

近年来我国消费结构发生一定变化，由传统的生活必需品的商品消费转而关注服务类消费。
从成长居民支出结构看，医疗包括、教育文化娱乐服务等服务消费比重不断攀升。这与我
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们代际切换和物质消费向精神消费等转变相关，也代表着长期的未来趋势。我们从日本上
世纪 90 年代后的居民家庭消费结构中也看到更加明显的趋势。从商品消费到服务消费，
我们认为未来在服务消费的各子行业中也将逐步诞生出更多全国性的连锁企业，持续保证
品质消费。 

 

图 5：城镇居民消费支出分项目增长情况 

 
资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

 

3.4、 投资标的 

 

扩大内需消费是长期经济稳定、结构升级的必要条件，国内消费品及零售企业亦将积极受
益，从消费升级、三四线城市消费迁移、服务消费等机会中崛起。建议重点关注与上述三
个重点积极相关的细分行业及公司： 

 

○零售板块：王府井、永辉超市、天虹股份 

○金银珠宝：莱绅通灵、周大生、潮宏基 

○化妆品：上海家化、御家汇、珀莱雅 

○旅游：中国国旅、腾邦国际 

○教育：威创股份、盛通股份、凯文教育、开元股份 
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 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 
 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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