
 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

       

 
2021年 12月 2日 

   

 

 

 

 

 

总量研究   

 

 

 

 

 

从六国经验，看中国消费何时崛起 

——《共同富裕》系列第三篇 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

引子：我们经常听到投资者提问，我国城镇化已经逐步接近发达国家的水平，但

消费率（最终消费支出占 GDP比）却相差甚远，未来中国经济是否会转换为消

费拉动型经济呢？城镇化率与消费率是否存在必然的联系？本文我们试图通过

观察六个主要发达经济体，并且综合内外国情差异，进行充分探讨。 

核心观点： 

中国消费率会继续慢速提升，长周期视角下消费支出增速能够稳定在 6%左右。

发达国家在经历快速城镇化的时候，消费率（消费占 GDP比重）普遍会快速回

落；在城镇化率放缓时，消费率会企稳、爬坡回升。我国消费率已经在 2010年

见底，开启回升。向前看，在老龄化快速提升、棚改结束、城镇化速度边际放缓

的背景下，预计中国消费占 GDP比重会持续提升。长周期视角下，虽然中国潜

在经济增速在下滑，但消费率依然在提升，预计我国消费支出增速能够稳定在

6%左右。  

日本、韩国在快速城镇化的时期，消费率均出现回落；城镇化率在 70%左右时，

消费率开始企稳、爬坡回升。在城镇化率快速提升时，日本、韩国消费占 GDP

比重均出现回落。日本在 1969年城镇化率达到 71%，消费率在 61%触底。韩

国在 1991年城镇化率达到 75%后，消费率也在 61%左右触底。之后，日韩两

国的消费率缓慢提升，分别在 2012年及 2002年，回升至高点 78%及 68%。 

美英德在高度城镇化时期，消费率趋于稳定。美国、英国、德国，在二战结束后，

已经实现了较高的城镇化率，消费率也趋于稳定，没有进一步的大幅回升和回落。

法国经历了城镇化率从 60%快速提升到 70%的阶段，消费率同样小幅回落。 

虽然中国城镇化尚有空间，但消费率已迈过低点，难以再次回落。中国城镇化率

距发达国家还有 10个百分点的提升空间。但是，随着老龄化率快速提升、大规

模棚改结束，预计城镇化速度将边际放缓。参考日韩法经验，在城镇化率放缓后，

消费率触底，不再回落。2010年，中国消费率在 49%触底，此后已经开启了缓

慢提升的趋势。未来中国城镇化率还会继续提升，但消费率难以再次回落。 

共同富裕下，如何平衡制造业投资和消费率提升？  

一方面，消费率预计会在城镇化放缓的背景下，缓慢提升，预计中长期视角下，

消费支出增速会稳定在 6%左右。我们根据日韩消费率触底后的回升经验，预计

到 2030年，消费率有望较 2020年提升 5个百分点，与 2010年至 2020年提升

速度基本持平。参考社科院估算的中长期经济潜在增速，预计长周期视角下，消

费支出增速稳定在 6%左右。 

另一方面，我国制造业投资和基建还有发力空间，固定资产投资在经济的占比不

会过快下滑。我们从美德发展经验中可以看出，稳定制造业投资是实现共同富裕

的重要保障。在产业升级和自主可控的政策推动下，以及为达成“双碳”目标的

绿色投资带动下，我国制造业和新基建依然有较大的发力空间。 

共同富裕主题下，居民收入和实际消费水平差距将不断缩小，中长期消费需求将

持续释放。在共同富裕总纲领下，城乡居民收入不断提高，医疗、住房、教育等

民生压力降低，居民消费意愿将不断释放。中国人均 GDP已突破 1万美元大关，

消费升级推进，居民消费观念也从商品消费到服务消费转变，医疗、餐饮、医美、

家政、旅游等服务需求持续释放。 
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宏观经济 

我们在与投资者交流中，经常听到这样的疑问，我国城镇化已经逐步接近发达国

家的水平，但消费率却相差甚远，未来消费率是否会逐步提升，中国经济是否会

转换为消费拉动型经济呢？ 

投资与消费，是“一个硬币两个面”的问题。居民储蓄是有限的，如果用于投资，

则难以用于消费；用于消费，则难以用于投资。那么，如果城镇化率减速，是否

固定资产投资在经济中的占比就会回落呢？城镇化率与消费率是否存在必然的

联系？在本文，我们试图通过观察六个主要发达经济体的经验，并且综合内外国

情差异，进行充分探讨。 

 

一、 六国经验：城镇化后期，消费率触底回升 

1.1 日韩：快速城镇化时期，消费率下滑 

日本、韩国在快速城镇化的时期，消费率（最终消费支出占 GDP比重，包括政

府消费及居民消费）均出现回落。以日本、韩国为例，在上世纪均经历了城镇化

率快速提升的过程，比如日本城镇化率，从 1960年的 63%，提升到了 1976年

的 76%。韩国城镇化率，从 1960年的 30%，提升到了 1991年的 75%。在这

个阶段，日本、韩国均出现了消费占 GDP比重（下文中我们简称为消费率）回

落的现象。  

日韩城镇化率达到 70%之后，城镇化率放缓，消费率开始企稳、慢速爬坡回升。

当日韩两国进入城镇化后期，消费率开始触底回升。日本在 1970年，城镇化率

达到 72%时，消费率就已触底，底部在 60%。韩国在 1991 年，城镇化率达到

75%后，消费率也在 61%左右触底。之后，日韩两国的消费率缓慢提升，分别

在 2012年及 2002年，回升至高点 78%及 68%。 

消费占 GDP比重之所以会随着城镇化推进，呈现“U”形变化趋势，原因在于：

城镇化前期，国家通常面临工业化和城市化发展，投资对消费产生挤出效应，于

是最终消费占 GDP比重处于下降阶段；城镇化后期，经济发展水平提高，居民

消费水平提升，制造业向成本更为低廉的海外国家转移，双重因素导致国内投资

对经济增长的贡献率下降，消费占 GDP比重提高。 

图 1：日本在 1970年城镇化率达到 72%，消费率在 60%触底  图 2：韩国在 1991年达到城镇化率 75%，消费率在 61%触底 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

1.2  美英德法：高度城镇化时期，消费率趋于稳定 

欧洲在二战后，普遍已经达到较高的城镇化水平，消费率趋于稳定。美国、英国、
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宏观经济 

德国，在二战结束后，由于普遍已经实现了较高的城镇化率，经济增长低速波动，

可参考意义较小。但可以看出，长期以来，美英德消费率已经趋于稳定，也没有

进一步的大幅回升或回落。 

 

图 3：英国消费率长期维持在 80%至 90%的区间  图 4：德国消费率长期维持在 70%至 80%的区间 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

美国居民消费缓慢回升，但政府消费持续回落，整体最终消费趋于稳定。 

美国居民消费提升主要集中于医疗服务型消费，实物消费则持续回落。将居民消

费做进一步拆分，从 1950年以来，美国居民消费提升主要集中于服务消费；实

物消费，尤其是食品消费的占比则持续下滑。美国服务型消费占比的提升，主要

集中于医疗服务，尤其在 2007年之后，美国老龄化率加速提升时，医疗类服务

型消费占比在短期快速提升。 

 

图 5：美国个人消费率持续缓慢提升  图 6：长周期来看，美国医疗消费持续提升 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所              备注：各类消费在居民消费中的占比 

 

法国则与日韩相同，在快速城镇化过程中，消费率有所回落。法国在二战后，也

经历了城镇化率从 60%快速提升到 70%的过程，这一阶段法国消费率与日韩一

样，出现了小幅回落。在城镇化率提升到 70%后，消费率则趋于稳定，不再下

滑，经济增速也开始逐级回落。 
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宏观经济 

 

图 7：美国食品类消费是实物消费品占比下滑的重要原因  图 8：法国在快速城镇化的过程中，消费率同样有所回落 
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资料来源：Wind，光大证券研究所              备注：各类消费在居民消费中的占比  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

二、中国消费占 GDP比重已经触底回升 

2.1从六国经验推导：中国消费率基本触底 

考察六国经验，对于中国城镇化率和消费率未来的演变，我们可以得到如下启示： 

第一，中国城镇化率距发达国家还有 10个百分点的提升空间。观察发达国家，

城镇化率普遍维持在 75%左右。2020 年中国常住人口城镇化率 64%，“十四

五”规划提出 2025 年城镇化率要达到 65%。据中国社科院农村发展研究所预

测，2035 年中国城镇化率有可能达到 74.39%。因此，中国城镇化率提升预计

还有 10 个百分点左右的空间。以 14 亿人口来计算，预计还有 1.4 亿农民将变

为城镇户口。 

但是，随着老龄化率加速提升，叠加三四线城市棚改结束，中国城镇化率预计将

进入低速爬坡的阶段。2018年 11月 29日，中国社会科学院副院长蔡昉在中国

经济 50人论坛长安讲坛提到，目前中国城市化增速正在放缓。蔡昉表示，城市

化的可持续性正逐渐乏力，目前每年城镇人口的增量中，53%来自于“就地变更”，

即通过行政区划变动导致的城镇化，本身并不涉及就业类型和居住地的变化。 

第二，城镇化率放缓时，消费率基本触底。日韩在城镇化率放缓后，消费率在

60%左右触底，也没有进一步回落。参考美英德法的经验，在城镇化的后期，消

费率基本趋于稳定。2010年，中国消费率在 49%触底，此后已经开启了缓慢提

升的趋势。未来中国城镇化率还会继续提升，但消费率难以再次回落。 
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图 9：2010年，我国城镇化率 50%，消费率（政府+居民）49%，为近年低点 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

2.2 中国消费率较低，未来仍有较大空间 

中国的消费率低于主要经济体同等城镇化率下的应有水平。从 21 个国家 2018

年的城镇化率和消费率的截面数据来看，城镇化率与消费率呈现正相关关系。但

是，中国位于趋势线之下，也意味着中国目前的消费率，低于主要经济体在同等

城镇化率下的应有水平。 

图 10：从 21个国家数据来看，城镇化率与消费率呈现正相关关系，中国的消费率低于主要经济体同等城镇化

率下的应有水平 
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居民收入和实际消费水平差距将不断缩小，消费率依然有较大的提升空间。一方

面，2014年前后中国 20岁到 60岁劳动力总规模达峰，中国逐步走入城镇化后

期，房地产和基建等传统投资的空间和规模有限。另一方面，习总书记在《求是》

杂志的撰文《扎实推动共同富裕》中提到，“到‘十四五’末，全体人民共同富

裕迈出坚实步伐，居民收入和实际消费水平差距逐步缩小”。共同富裕总纲领下，

城乡居民收入不断提高，医疗、住房、教育等民生压力降低，居民消费意愿将不

断释放。第三，中国人均 GDP已突破 1万美元大关，消费升级推进，居民消费

观念也从商品消费到服务消费转变，医疗、餐饮、医美、家政、旅游等服务需求

持续释放，消费率也将进入上升通道。 

但是，是否意味着固定资产投资对于经济的贡献会快速削减，我们即将转换为消

费拉动型经济呢？ 

 

三、长周期视角下，最终消费如何增长？ 

3.1 制造业和新基建投资依然有发力空间 

我们在 11月 9日的报告《为什么制造业是实现共同富裕的关键？》中提到，从

美德经验来看，制造业产值占比和基尼系数呈现负相关关系。稳定制造业，一方

面，通过推进产业升级和自主可控，有利于保证经济增速不会快速下滑；另一方

面，可以稳定和扩大就业，壮大中等收入群体，避免收入差距扩大。因此，建立

强大的制造业，是实现共同富裕，缩小贫富差距的重要保障。 

因此，虽然我国消费率已经触底，但是我们认为，起码在未来的两个五年规划中， 

制造业和新基建投资依然处于扩张阶段，消费率会处于缓慢爬坡的状态。 

制造业和新基建投资有两条鲜明的主线驱动。第一条是产业升级和制造业自主可

控，第二条是新能源相关的产业投资。在产业基础再造和产业链提升政策推动下，

自主可控、安全可靠的产业链将逐步形成，高新技术及新兴产业迎来重大发展机

遇，卡脖子薄弱环节如软件、半导体设备、材料、先进制程代工等将获大量投资。

在“双碳”目标下，产业投资迎来新变局，新兴能源行业产业空间巨大。 

观察日本、韩国、德国这些制造业导向型的国家，在城镇化后期，其制造业增加

值占 GDP比重，并未快速下滑，而是维持高位，原因在于日本、韩国、德国在

持续推进产业升级。从截至 2014年的数据来看，中国制造业中高技术产业占比

依然远低于日韩德（制造业驱动型国家）和英美法（消费驱动型国家），尚有较

大的提升空间。 
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图 11：城镇化尾声，日、韩、德制造业占 GDP比重趋于稳定  图 12：中国制造业中，高技术产业占比依然远低于日、韩、德 
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资料来源：WIND，CEIC，WB，光大证券研究所 

备注：东南亚指越南、泰国、马来三国的均值 

 资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

3.2 长周期视角来看，消费支出年化增速稳定在 6%左右 

在制造业投资稳定的前提下，考虑到经济潜在增速逐步下行，未来消费率提升的

路径如何演绎？ 

首先，观测日韩城镇化后期消费率提升的速度。日本，消费率触底后的 10年内，

消费率从底部的 60%，回升至 69%，城镇化率则是从 72%上升至 76%；韩国

消费率则是从 61%上升至 63.6%，城镇化率从 69%上升至 79%。从日韩两国数

据对比也可以看出，城镇化率提升的越快，消费率上行的越慢。 

参考日韩经验，估计到 2030年末，中国消费率有望较 2020年末提升五个百分

点。根据住建部，2020年我国常住人口城镇化率已经达到了 63.89%。根据“十

四五”规划，2025年我国城镇化率要上升至 65%。根据社科院 2019年公布的

《城市蓝皮书：中国城市发展报告》预计，到 2030年我国城镇化率将达到 70%。

我们参考日韩的历史数据估算，随着 2030年我国城镇化率达到 70%，消费率提

升的幅度，约在 7个百分点左右。但是，考虑到我国制造业占比维持相对稳定，

我们认为中国消费率提升的速度将较为缓慢，预计最终消费率从 2020 年的

54%，到 2030年提升 5个百分点，达到 59%左右。这也与 2010年至 2020年，

中国消费率每年提升的速度基本一致。 

长周期看，最终消费支出（名义口径）增速稳定在 6%左右。参考中国社科院 2020

年发表论文《未来 15年中国经济增长潜力与“十四五”时期经济社会发展主要

目标及指标研究》，“十四五”期间实际 GDP潜在增速约为 5.5%，2026年至

2030年实际 GDP潜在增速从 5.17回落至 4.65%。我们在社科院测算上进一步

微调，最后得出，长周期来看，消费支出（名义）增速稳定在 6%左右。 
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表 1：消费率提升与最终消费增速估算 

 

2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 

消费率 54.0% 54.5% 55.0% 55.5% 56.0% 56.5% 57.0% 57.5% 58.0% 58.5% 59.0% 

实际 GDP增速（假设） 8.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 

GDP平减指数（假设） 3% 2% 2% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 

名义 GDP增速（假设） 11.00% 7.00% 7.00% 6.00% 6.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 

名义 GDP 103 114 122 130 138 146 154 162 170 178 187 

最终消费 

 

62 67 72 77 83 88 93 98 104 110 

最终消费增速 

 

8.0% 8.0% 7.0% 6.9% 5.9% 5.9% 5.9% 5.9% 5.9% 

数据来源：wind，社科院，光大证券研究所预测，备注：名义 GDP、最终消费单位为万亿。 
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