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行业走势图 

细分市场的崛起 —— 消费新趋势观察一 
 

引言：中国消费市场正在发生的新变化，随着消费者越来越理智与成熟，各
个子行业的细分市场化的趋势正在崛起！进入到存量竞争时代，定位目标客
群更精准的品牌将获得结构性的增长，这意味着小企业重新获得了挑战市场
的机会，同时也意味着原先认定护城河很宽的龙头企业并非能稳坐钓鱼台，
而这个也许是下一个十年，中国所有消费行业所遇到的机遇与挑战！ 

细分市场如何出现的？ 

首先从需求端来看，细分市场的出现有两个必要条件，一是开始产生差异
化的需求，二是需求的可被满足性，这又分为两个部分——消费者自身有
能力买和产品的触手可及性，即个人消费支付能力的提升促使其去追求自
身的“小众”需求，而在此类需求聚集到一定程度后才会有合适的供给会产
生，去提供满足相应的服务或产品，从而形成真正的有效市场。我们可以从
分子分母的角度来理解，细分市场实际上可以看做是一个比例值小的市场，
那细分市场如何变大？无非是分母端——整个消费的盘子变大了，更多人
开始消费且有能力消费，分子端——过去分散的需求通过某些方式集中或者
在信息轰炸时代新的细分需求产生。 

供给端的变化进一步推动细分市场崛起 

除了各方面因素综合作用让更多细分市场得以被发现，供给端的变化则是在
进一步推动其崛起。一个市场的出现无非在于供给和需求的匹配，需求更
多是基于个人的消费行为而产生的，供给方在现实中多数为企业，则需考
虑收益和成本的平衡。我们在这里所指的变化，更多可以理解为相对成本
的减少让更多新进入者可以快速玩转市场。 

公司如何面对需求细分化的消费趋势？ 

基于前面的讨论，不难理解细分市场已是企业在存量竞争市场中寻找增量的
重要来源之一，且从需求和供给两个角度看，细分市场都已经步入发展的最
佳时期，过去大品牌、大渠道、大媒体的时代已逐渐消解，当规模带来的低
成本和高门槛不再是主要优势，小众化的创业公司必然会不断大量的出现。
但需要强调的是，细分品牌也可以不等于只有小公司才能做到，也就是说，
对于大公司，想进入细分市场仍有很多手段可以实现，例如多品牌策略、
推出 IP 联名款、并购等。 

投资建议：基于地理、人群、心理、消费行为等因素综合影响下而崛起的细
分市场是未来主要的消费趋势之一，需求和供给两端的共同作用将会推动更
多定位精准的产品或品牌产生，我们认为，大公司需要持续关注长尾市场的
需求，结合自身情况去制定合适的策略，小公司则受益于其较为简单的组织
架构，可以积极寻找相关机会，迅速做出调整，推荐关注在细分市场布局前
瞻的相关标的新宝股份、苏泊尔、九阳股份、海尔智家、美的集团。 

风险提示：居民消费能力下降；原材料价格大幅波动；宏观经济波动风险等。 
  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 
 

代码 名称 2019-10-18 评级 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

002705.SZ 新宝股份 13.49 买入 0.63 0.74 0.86 1.00 21.41 18.23 15.69 13.49 

002032.SZ 苏泊尔 77.00 买入 2.03 2.40 2.83 3.32 37.93 32.08 27.21 23.19 

002242.SZ 九阳股份 21.24 增持 0.98 1.12 1.29 1.49 21.67 18.96 16.47 14.26 

000333.SZ 美的集团 52.65 买入 2.92 3.37 3.84 4.24 18.03 15.62 13.71 12.42 

600690.SH 海尔智家 15.49 买入 1.17 1.29 1.42 1.57 13.24 12.01 10.91 9.87 
   

资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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引言 

最近几年，也许你都会在身边观察到以下这些非常有趣的消费现象： 

喝咖啡，星巴克与 Costa 都感觉格调不够，即使同样是连锁咖啡店，也要选一下 Seesow 

coffee 和%Arabica，去点的咖啡也不再是简单的摩卡、拿铁、卡布奇诺，而是手冲的瑰夏
或者西班牙拿铁。 

看网综，你今年夏天也许没看过，但也多少听说过《乐队的夏天》、《这就是街舞》或者《中
国新说唱》这些针对摇滚、街舞或 Rap 的网综，同样偏选秀类节目，他们面对的爱好者可
是比爱看《我是歌手》或《中国好声音》要少多了。 

福布斯榜新公布的 50 位 KOL，你或许还听说过一直不断 Oh my god 的李佳琦，但是 I AM 

IN RED 口红控是啥？包先生又是谁？甚至李子柒又是干什么的？他们可是针对口红、包包、
以及古朴传统中国生活方式领域的意见领袖。 

越来越多的消费者总是在说，某某品牌格调不够，某某产品已经烂大街了所以不喜欢，但
也会看到抢优衣库&Kaws 联名款能上社会新闻。 

但，那这些现象与我们要说的新消费趋势有什么关系吗？ 

当然有！这就是我们认为的，中国消费市场正在发生的新变化，随着消费者越来越理智与
成熟，各个子行业的细分市场化的趋势正在崛起！进入到存量竞争时代，定位目标客群更
精准的品牌将获得结构性的增长，这意味着小企业重新获得了挑战市场的机会，同时也意
味着原先认定护城河很宽的龙头企业并非能稳坐钓鱼台，而这个也许是下一个十年，中国
所有消费行业所遇到的机遇与挑战！ 

 

细分市场如何出现的？ 

首先从需求端来看，细分市场的出现有两个必要条件，一是开始产生差异化的需求，二是
需求的可被满足性，这又分为两个部分——消费者自身有能力买和产品的触手可及性，即
个人消费支付能力的提升促使其去追求自身的“小众”需求，而在此类需求聚集到一定程
度后才会有合适的供给会产生，去提供满足相应的服务或产品，从而形成真正的有效市场。 

我们可以从分子分母的角度来理解，细分市场实际上可以看做是一个比例值小的市场，那
细分市场如何变大？无非是分母端——整个消费的盘子变大了，更多人开始消费且有能力
消费，分子端——过去分散的需求通过某些方式集中或者在信息轰炸时代新的细分需求产
生。 

 

驱动因素一：互联网带来“信息平权” 

从人口规模的角度看，低线市场人口占比近七成，是一个极具潜力的庞大市场。随着低线
市场的互联网普及率不断提升，地域与地域之间的差距在信息接收层面已经开始逐步收窄，
即身处不同地域的消费者可以同时且快捷的接触各类信息，一二线的消费流行趋势可以迅
速触达三四线，三四线的潮流向一二线逐步靠近或甚至同步。这是信息平权对于中国这个
多层社会带来的第一大影响。 
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图 1：低线市场人口规模巨大（单位：亿人）  图 2：近年来农村互联网普及率不断提升 

 

 

 

资料来源：尼尔森，天风证券研究所  资料来源：CNNIC，天风证券研究所 

根据 Alimama 的研究，低线城市中极具代表性的人群小镇青年拥有更多的休闲时间，更加
自由的以习惯和兴趣为导向在互联网上进行信息的获取，例如他们可能会花更多的时间在
刷抖音快手等新娱乐社交媒体，甚至是观看薇娅、李佳琦的淘宝直播，最终在潜移默化中，
完成网络热销单品的种草与实际的需求产生。 

图 3：小镇青年的一天 

 

资料来源：Alimama，天风证券研究所 

 

图 4：抖音与快手分城市用户画像（2018 年 1 月） 

 

资料来源：QuestMobile，天风证券研究所 

过去受制于交通、开店成本等因素，厂商很难从供给端满足低线城市的细分需求，现在虽
然低线市场依然很难在购物中心等硬件上与一二线城市比肩，但电商的成熟便捷为低线城
市居民提供了从线上种草下单转换成线下收货的重要变现渠道，换言之，互联网带来购买
便捷性提升从另一角度推动了低线市场的消费，例如 Dyson 作为一种高端品质生活符号的
象征门店大多在一二线城市的高端购物中心，其在下线城市则通过电商渠道销量快速提升，
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根据苏宁大数据，2018 年下半年县镇市场的销售比上半年提升 152.32%。之前认为低线城
市居民不会买这种高端产品的市场从业人员判断在被迅速打破。 

与此同时，三四线比一二线体现更多的是熟人社交为基础的小社群。在完成上述的消费者
再教育之后，电商，尤其是社交电商成为了更好的变现渠道，即使需求在当地较为小众，
但基于熟人背书也有很大概率会跟风购买。这也是我们观察到三四线城市消费趋势加快赶
上一二线城市的一大重要原因。 

因为信息平权，消费市场越来越大，被偏好的产品需求，即使是非主流需求，但因为在中
国人口基数的关系下，叠加信息传播的效率提升，该需求都会被迅速扩大，这些就是我们
所认为的，小众需求可以汇聚的前提。 

 

驱动因素二：互联网的“去中心化” 

互联网的去中心化意味着，广大受众的认知热点被分散，没有集中性的大众媒体可以担负
消费者教育的职能，意味着需求的多样化。去中心化进一步会体现将小众需求线上聚集上，
即随着各类社交工具以及社群的兴起，通过微信群、微博、豆瓣、贴吧等，使得来自全国
各地的拥有同一爱好的人群通过互联网集中在一起，小众需求被不断熟知。最终在产生的
需求多样性和通过社群的需求集中这两个因素叠加，可以带来细分市场的分子在变大。 

如果把产生在互联网端的网综产品，也认为是一种“娱乐消费品”，我们可以看到，由于
其主要在线上投放，自身产品力的反映速度极快，相应供给端的兑现周期较短，例如我们
在开篇所提到的多款“小众”却火爆的综艺，如有说唱主题的中国新说唱、养成类主题的
偶像练习生和创造 101、街舞主题的这就是街舞等，这些话题在微博的阅读量基本在 150

亿以上，转发讨论等都在 1 亿以上，最终过去的大众市场自然而然的裂变为多个互相存在
较大差异的细分市场。 

当我们把所有产品都定义为消费品，可以很快理解更容易去推广的产品会优先去做，需求
量相应更小或更难推广的产品会延后，因此基于这种对于需求的响应速度，我们认为，细
分市场将从制造反馈最快的互联网娱乐类产品，逐步向其他生活消费场景所涉及的产品蔓
延，未来会从快速消费品上逐渐蔓延至可选消费品。 

以众筹为例子，众筹将小众需求汇集在一起，通过互联网去做了一个生产关系的改造，即
以前是厂商绞尽脑汁如何来满足你，现在是只要有这个需求，一旦有人牵头，这样的需求
就可以快速实现，例如 2018 年在 Kickstarter 众筹金额最多的产品之一 BAUBAX 2.0，为了
解决经常出行的人在长途旅行中的麻烦与不适而设计的“旅行夹克”，第二代的 Baubax

夹克自带颈枕和眼罩等 25 项旅行必备功能，众筹期间已募集 400 万美元。 

图 5：BAUBAX 2.0 具备颈枕和眼罩等 25 项旅行必备功能 
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资料来源：大人物，天风证券研究所 

 

驱动因素三：消费能力的提升 

既然有了消费需求，如何将需求变现，作为消费者端，我们更关注的是，两个主力消费人
群消费能力的提升，一个是前面提到的低线城市居民，另一个则是年轻的 90 后/00 后。 

从城市的不同级别来看，低线城市与高线城市之间的收入差距逐渐收窄。根据可支配收入
的数据，农民居民的收入增速高于城镇居民，这主要是在人口红利逐渐消失的阶段劳动力
成本上升的缘故，以农民工月平均工资作为单纯劳动力成本的指标参考，自 2010 年起保
持稳步上升的趋势。低线城市收入的提升为其消费能力奠定基础。而从实际消费的情况上
看，农村居民的人均消费性支出的同比增速一直明显领先于城镇居民。 

图 6：城镇&农民人均可支配收入（单位：元）  图 7：农民工月平均收入（单位：元） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

另外，我们从人口代际的角度去看，1990-2005 年共计出生人口 3.09 亿，约占 2018 年总
人口的 22.1%，其中 90 后约为 1.10 亿，95 后约为 9945 万，00 后约为 8312 万。这段时间
出生的人群相较于父辈，从小的教育方式不一样，后者更多是处在一个多子女的环境下，
可能更愿意把钱花在家庭性的支出上，例如洗发水，更多会考虑适合所有家庭成员使用的
产品，而前者多数还是独生子女，消费主体更多是着重在自身，同时随着物质更充裕，在
产品及品牌上都有更多的选择，需求无疑会更加多样化。 

图 8：中国 1990-2009 年出生人数情况（单位：万人） 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

注：出生人口=（年末人口+年初人口）/2*当年出生率 

90 后目前大部分已经步入工作的初级阶段，最早一代的 00 后也已经成年，而 05 后也开始
拥有“自主消费意识”，在拥有一定的工资或零花钱同时，他们开始进入到自己可以选择
怎么花钱的阶段，这个直接影响品牌偏好的购买实现。 
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图 9：年轻一代的个性化需求 

 

资料来源：微博，天猫商城，天风证券研究所 

从消费能力的角度看，一方面工资的快速提升往往发生在工作 5-10 年之后，90 后正逐步
接近这个阶段，最终将在消费能力的提升上体现，另一方面，我们能观察到 90 后中普遍
存在花的钱超过其本身赚钱的现象，年青一代在常收到来自父辈的补贴支持下，会形成更
超前的消费意愿。他们的消费能力是远强于父母那一代的，以奢侈品市场消费为例子，90

后的消费额占五分之一，根据麦肯锡发布的《2019 年中国奢侈品报告》，中国中上收入家
庭的父母每月会至少补贴他们的 90 后子女 4000 元，2/3 的 90 后表示父母会为其奢侈品消
费买单。 

图 10：各年龄段奢侈品年均消费额（单位：十亿元） 

 

资料来源：麦肯锡，天风证券研究所 

此外，互联网金融的产生使得信贷消费的空间和可能性更大，年轻的 90 后/00 后较父辈
会更多的去尝试各种消费金融的手段，例如花呗、京东白条等，且这些工具对于年轻人开
设要求十分简单。目前不少 00 后可能并不拥有信用卡，但使用花呗来完成透支性消费需
求的并不在少数。 

 

 

 

185（22%） 415（56%） 170（23%）2018年

65后+70后 80后 90后
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表 1：花呗与信用卡的开通条件对比

 

资料来源：凤凰网，招商银行官网，天风证券研究所 

 

图 11：中国分期电商用户年龄段分布 

 

资料来源：前瞻网，天风证券研究所 

以二次元为例，根据 Mob 研究院今年发布的《85、95、00 后人群洞察白皮书》，00 后线
上阅读中动漫的 TGI 指数远高于 85 后及 95 后，以二次元为起点衍生出了许多目前相对小
众的消费需求，诸如周边手办、cosplay 等。结合着前面提到的年青一代消费能力提升，
一个有一定规模的细分市场就这样产生了。 

图 12：85 后/95 后/00 后不同的阅读习惯 

 

资料来源：MobTech，天风证券研究所 

注：2019 年 7 月数据；在线阅读指电子书，不包括音频、动漫等。 

 

 

 

类别 招商银行信用卡 花呗

开通条件

申请人年龄应为18~60周岁（境外人士25~60周岁）；

在网上填写信息进行申请，若学生申请需要填写包括学

历、学校地址、父母姓名及手机（用于与父母确认申请

意愿）等；初审通过后会有专人联系您并上门收取申请

资料（含财力证明）。

必须是大陆实名认证用户；年龄18

岁以上；支付宝已经绑定手机；账户

支付功能开通；支付宝正常使用。
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图 13：十一期间的漫展活动 Bilibili World 的脱口秀舞台，集合了热门动漫《刀剑神域》的主创人员 

 

资料来源：178 ACG，天风证券研究所 

 

供给端的变化进一步推动细分市场崛起 

除了各方面因素综合作用让更多细分市场得以被发现，供给端的变化则是在进一步推动其
崛起。一个市场的出现无非在于供给和需求的匹配，需求更多是基于个人的消费行为而产
生的，供给方在现实中多数为企业，则需考虑收益和成本的平衡。我们在这里所指的变化，
更多可以理解为相对成本的减少让更多新进入者可以快速玩转市场。 

 

变化一：渠道碎片化 

电商不再是大家所认为的天猫、京东等，现在还有很多的其他电商在出现，其中以社交电
商为代表的新兴渠道增长十分迅速，且除了拼多多、小红书等耳熟能详的社交电商外，还
有享物说、闺蜜 Mall 等听说不多的针对更为细分人群的社交电商出现。渠道发展十分快速，
即使是被大公司在一定程度上垄断的电商都在发生很多变化。 

图 14：2019Q2 中国网络零售 B2C 市场交易份额 

 

资料来源：易观数据，天风证券研究所 
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表 2：福布斯发布全球社交电商 Top100（部分） 

 

资料来源：趋势集团官网，天风证券研究所 

社交电商的出现在传统电商、大型零售商垄断的市场中打开了一个缺口，过去线下大型商
店存在 SKU 的限制，小品牌天然很难进入这类渠道，后面传统电商的崛起在一定程度上改
善了这种情况，但随着其线上成本的增加，小品牌在这个渠道上的效率开始有所减弱，社
交电商则获客成本更低。 

图 15：传统电商及社交电商获客成本对比 

 

资料来源：艾瑞咨询，天风证券研究所 

社交电商在享受微信红利的同时，这种碎片化、生活化的场景运用恰好也满足了消费者的
个性化需求，更加精准的找到客户群，同时因分享而增加的交流互动，让消费者自身获得
认同感和价值感。而对于想快速进入市场的厂商，社交电商的出现是利用社交平台的属性，
帮助小众需求能够快速聚集与满足，恰好为其提供了一个更低成本、目标人群更集中的销
售渠道。 

 

变化二：营销去中心化 

我们都经历过之前获取信息往往会选择电视，后来在互联网时代刚开始，阅读信息会选择
各大门户网站，但在进入移动互联网时代后，很多时候人们会通过 APP 来订阅公众号、关
注微博博主等方式来完成信息获取，因为他们传播速度相较于传统的电视广播更快更方便，
还可以去针对自身需求进行信息定制。 

 

排名 名称 排名 名称 排名 名称 排名 名称 排名 名称

1 拼多多 11 全球时刻 21 微选 31 爱库存 41 浩瀚小店

2 有赞 12 贝店 22 苏宁易购拼团 32 小黑鱼 42 飞书信

3 云集 13 安陶真选 23 蘑菇街 33 达人店 43 微巴

4 小红书 14 小红唇 24 唯享客 34 好物满仓 44 小亚通

5 环球捕手 15 颜品生活 25 什么值得买 35 享物说 45 聚宝赞

6 蜜芽 16 碧选 26 礼物说 36 闺蜜mall 46 河马微店

7 微店 17 如涵电商 27 微盟 37 万色城 47 醉鹅娘

8 友米乐 18 达令家 28 洋码头 38 爱抢购 48 LOOK

9 点点客 19 楚楚推 29 每日优鲜 39 欢乐驻 49 OOK

10 麦朵国际 20 京东拼购 30 有好东西 40 无敌掌柜 50 唯柚商城
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图 16：收视总量持续下滑 

 

资料来源：CSM，天风证券研究所 

去中心化有一些非常典型的例子，例如 KOL 的出现，从 2019 年福布斯 50 位 KOL 榜单上
看， 大家都是以小的热点为聚集在产生的，例如美食博主日食记，其目前在微博上拥有
1784 万粉丝，主要以日式小清新画风的一人食视频教程为主打，同时会在微博中穿插教程
视频所涉及的产品的购买链接，针对一些细分需求的种草效率会明显提升。 

表 3： 2019 年福布斯 50 位 KOL 榜单（部分）

 

资料来源：福布斯官网，天风证券研究所 

长尾品牌受制于本身规模，无法通过巨额的广告投入与头部品牌形成竞争，因此在营销方
式的选择上则变得更加重要，最终需要的是通过更为精准的用户画像等实现更高的到达率
和转化率。随着移动互联网时代的发展，大众媒体的到达率自然下降，如央视等大媒体平
台正在逐渐失效且流量逐渐减少，继续选择传统媒体平台无疑是大炮打蚊子，微博的打开
画面、淘宝直播、抖音等等在种草后可以直接到达购买链接，引流作用更强。 
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图 17：现在的广告与央视广告相比引流作用更强 

 
资料来源：微博，淘宝，抖音，微信，CCTV，天风证券研究所 

 

变化三：创业企业职能工具丰富化 

不少人都应该听说过 BPO（Business Process Outsourcing），也就是把一些企业的非核心职
能部门进行外包，例如会计凭证处理、HR、Call center、IT 服务等。如今在研发、生产、
销售和售后等几大企业核心职能上也开始出现一些工具类公司，即越来越多的创业公司在
一些核心职能上也可以通过合理运用工具类公司去推出产品，以此降低自身的创业门槛。 

图 18：各环节将会有各种工具类公司出现 

 

资料来源：天风证券研究所 

在销售运营方面，已经有很多工具类公司提供类似的服务，大到如宝尊电商，为飞利浦、
Nike 等知名品牌提供以电子商务为核心的一站式商业解决方案，小到美妆博主背后的淘宝
店铺代运营；在渠道销售方面，新的传播平台譬如公众号则能更好的将流量快速变现，而
至少 17%的公众号在阅读原文处引导消费，大部分公众号使用了有赞商城。我们从有赞官
网能了解到使用其微商城的不同年费套餐，套餐间的主要差异体现在营销玩法、客群维护、
经营数据分析上，主要的销售功能并无太大差异，这些价格和传统的开店方法比更便捷更
便宜。 
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图 19：有赞微商城的不同套餐 

 

资料来源：有赞官网，天风证券研究所 

值得注意的是，作为主流电商之一的阿里同时对小企业来说也是一个非常好的创业工具，
例如智能锁厂商小凯产品设计阶段就与天猫展开合作，通过阿里大数据平台获取消费者需
求，试水市场的反应后，进行产品升级、功能精简、合理定价等，最终实现了产品的爆发，
今年 618 单日一款售价 800 元的智能锁成交 5300 多把，电商的产生同时带来了创业难度
降低的革命。 

 

公司如何面对需求细分化的消费趋势？ 

基于前面的讨论，不难理解细分市场已是企业在存量竞争市场中寻找增量的重要来源之一，
且从需求和供给两个角度看，细分市场都已经步入发展的最佳时期，过去大品牌、大渠道、
大媒体的时代已逐渐消解，当规模带来的低成本和高门槛不再是主要优势，小众化的创业
公司必然会不断大量的出现。 

但需要强调的是，细分品牌也可以不等于只有小公司才能做到，也就是说，对于大公司，
想进入细分市场仍有很多手段可以实现： 

一是可以通过推出多品牌，例如小家电龙头苏泊尔背靠 SEB，其在品牌运营上将拥有得天
独厚的优势，2017 下半年公司从母公司收购了国际知名高端品牌 WMF 在中国区的业务，
苏泊尔从业务角度变身赛博中国，占据中端市场的同时进军高端市场，SEB 旗下品牌众多，
尤其是其中已覆盖多地区的品牌，具有较大可能性进入中国市场。 

表 4： SEB 旗下多品牌

 
资料来源：SEB 官网，天风证券研究所 
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小家电行业中的新宝股份在细分市场策略上实施较为成功，通过不同品牌针对细分市场。
近期公司旗下东菱及摩飞均发布了暖风机类产品，从外观到功能的设计，都可以看到其较
强的针对不同目标客户群的产品设计能力。 

图 20：东菱与摩飞不同的暖风机类产品 

 

资料来源：天猫商城，天风证券研究所 

更深的去挖掘，其多品牌战略成功的背后是组织架构的调整。细分市场需求以及市场变化
是非常快的，不仅仅只是在销售环节，难度更大在于研发与制造环节，即对于互联网营销
方式的响应速度如何提速，以前可能需要通过月计划—周计划—日计划来协调生产与备货，
现在由于新营销方式的产生，需求爆发速度加快，自身生产计划的迅速调整能力会直接影
响到产品供给。 

此外，这个过程中还需要制造与营销环节之间的相互配合，比如如何测试估算爆品的爆发
速度与销量，新宝在冬天淡季的时候试水卖过摇摇杯，通过小批量试卖的方式不光是获得
目标客户的反馈，更是测算上线之后大致转化率，以此来调整生产计划，这样等到旺季上
线的时候，才会最大化销量与利润，即在爆品遭遇模仿者之前，在初期实现上量，决定了
先期超额利润和后续规模效应之后，有足够的成本优势来应对模仿者。 

二是通过联名 IP 来做，在这方面做得非常成功的案例有优衣库，其 UT（UNIQLO T-Shirt）
系列的联名不仅包括漫威、米老鼠、小黄人等动画 IP，还有 Fender 乐器、青年艺术家 Pieter 

Ceizer 等“小众”品牌的联名，即通过与不同的 IP 联名来满足各细分人群的需求，且联名
款 T 恤定价不高，很容易触发购买，最终形成“因为联名去购买产品→感受到产品本身的
舒适和高质量→自身品牌的粉丝沉淀→复购”的良性循环。 

图 21：优衣库 2019 年春夏联名款 

 

资料来源：存满网，天风证券研究所 
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三是可以通过并购来做，例如针对不同地域的细分市场需求，海尔推出全面品牌矩阵，覆
盖各类消费人群，海尔定位于中端大众人群，实现全品类、全价位段覆盖，卡萨帝定位于
中国高端市场的独创品牌，统帅则定位年轻用户市场，此外，公司通过海外并购实现全球
化品牌布局，旗下品牌 GE 定位于高端市场，在北美家电、厨电市场份额领先，从三洋收
购的 AQUA 在日本和东南亚有很高的认可度，定位与中高端人群，还有欧洲 Candy、新西
兰斐雪派克等。 

 

投资建议 

基于地理、人群、心理、消费行为等因素综合影响下而崛起的细分市场是未来主要的消费
趋势之一，需求和供给两端的共同作用将会推动更多定位精准的产品或品牌产生，我们认
为，大公司需要持续关注长尾市场的需求，结合自身情况去制定合适的策略，小公司则受
益于其较为简单的组织架构，可以积极寻找相关机会，迅速做出调整，推荐关注在细分市
场布局前瞻的相关标的新宝股份、小熊电器、苏泊尔、九阳股份、海尔智家、美的集团。 
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