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◼ 我们预计中央经济工作会议将 2023 年经济增长的目标定为 5%左右，我们此前对 GDP 主要

分项的测算结果显示（《2023 年 GDP 增速 5%需要多大的政策发力？》）与目标存在 2.7 万亿

的缺口，其中消费的缺口占比超三分之一，由此可见，如果不加大对消费的刺激力度，仅靠

基建房地产的拉动，实现增速目标有难度。12 月政治局会议提到了发挥消费的基础性作用，

这意味一定要补消费的“短板”，虽然疫情政策大幅优化将带来利好，但尚不足以弥补消费的

缺口，我们预计可能通过普惠性的消费刺激来弥补剩下的缺口，中央主导的数字消费券可期。

那么，消费券刺激的力度有多大?我们将在本文进行探讨。  

◼ 2022 年我国消费者信心下滑至历史低位，预防性储备意愿显著增强下，边际消费倾向下滑（图

1-图 2）。每当防疫政策边际收紧，居民在储蓄被动增加的同时，预防性储备的意愿也随之增

强，导致消费增长的放缓幅度大于可支配收入增长的放缓，储蓄率上升，超额储蓄增加（图

3）。我们估算疫情下城镇居民超额储蓄占比家庭可支配收入近 3%，2021 年约和 1.3 万亿元

（图 5）。另一方面，居民可支配收入中定期存款为大头，并且比重持续提升，这部分通常不

会用于消费，因此超额储蓄未能显著提振消费（图 4）。 

◼ 政治局会议的表述以及近期中央领导的讲话都透露出补消费“短板”的决心。刘鹤总理在 11

月发表的署名文章《把实施扩大内需战略同深化供给侧结构性改革有机结合起来》中表示，

“实施扩大内需战略是应对外部冲击、稳定经济运行的有效途径”，“着力扩大内需，增强消

费对经济发展的基础性作用和投资对优化供给结构的关键作用，持续释放现代化建设蕴藏的

巨大消费和投资潜力”。 

◼ 为响应中央号召，2022 年地方政府纷纷出台消费刺激政策，形式多为发放消费券，刺激对象

集中在汽车、家电、家具（表 1）。不过，从结果来看，地方政府对于消费刺激力度有限，难

以形成合力，消费者预期迟迟没有得到提振。从地方政府刺激消费的领域来看，也有一定的

局限性，大多集中于新能源汽车等有限行业，并且对于生产端的刺激力度普遍大于消费端。 

◼ 我们预计 2023 年中央主导的普惠式消费刺激可期，数字消费券或成为主要形式。消费券比现

金补贴对于财政支出的要求更低，但对消费的刺激却更有效（刺激乘数更高）：一方面，现金

补贴可能被用作储蓄，而非消费，而消费券不能被“储蓄”，对消费有直接刺激作用；另一方

面，消费券更具备灵活性，政府可以通过调整消费券的支付设计（例如限制支付门类、调整抵

扣比例等），带动额外消费，并引导消费刺激更多流入受疫情冲击较严重的行业。 

◼ 中国香港特区政府 2021 年推出数字消费券计划，相对于 2020 年疫情初期的直接现金补贴，

前者对消费的提振和小微企业的帮助更大。 

前者于 2021 年 6 月公布，分两个批次共计发放 5000 港元/人的消费券（同年 8 月发放 2000 港

元/人，10 月 3000 港元/人），形式为现金全额抵扣，不附带“满减”条件，但限制使用范围（不

能被用于教育开支等）。根据宋铮教授团队的研究1：该计划的短期刺激效果尤为显著，收到消

费券的第一周，用户便消费了其面额的三分之一，截至 2021 年末，消费仍实现显著正增长（图

7）；消费券用户的额外支出超消费券面额的 80%，其中食品、服饰和服务类消费占比额外支

出超 60%，而提供上述产品和服务的多为小微企业。根据宋铮教授团队的保守估计，政府发

放的每一港元消费券金额至少会有 0.45 港元用于非耐用品与服务类消费。 

◼ 根据 12 月以来防疫政策的优化情况，我们调升了此前对于 2023 年消费的预测，预计中性情

形下，内地 2023 年社零同比名义增速 5.8%，相对于 5%实际增速目标的消费缺口为 4,812 亿

元，参考我国香港消费券计划，1 单位消费券撬动 0.8 单位的消费来计算，弥补上述缺口需要

约合 6,015 亿元的消费券刺激（假设消费券资金不依靠额外发债筹集，而是采取政府转移支

付的形式，作为政府消费的转移，消费券本身不算入消费增量）。 

◼ 风险提示：海外货币政策收紧下外需回落，国内疫情扩散超市场预期。海外经济提前进入衰

退，我国出口大幅负增长可能提前到来。疫情反复，严格防控短期难以解除、持续时间拉长 
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图1：2022 年我国消费者信心跌落至历史低位  图2：2022年我国居民边际消费倾向处于近五年的低位 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图3：防疫政策收紧推动预防性储备占比上升  图4：疫情以来，可支配收入中定期存款占比上升 

 

 

 

数据来源：Wind，OWID，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：我们估算疫情下的超额储蓄占比家庭可支配收入将近 3% 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所测算 
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表1：2022H2 各地促销费政策节选 

 

数据来源：央广网，中国产业经济信息网，人民网，新浪财经，东吴证券研究所 

 

  

省份 城市 日期 规模（万元） 类型 政策

2022/11/20-2022/12/31 -

消费券：12月31日前面向在京消费者，通过14家参与企业线上平台增发六批次绿色

节能消费券，线上线下均可使用。每周可在同一参与企业线上平台领取1份券

包，总金额1500元

2022/07/18-2022/12/31 10,000
消费券：面向全市消费者发放“重逢美好”餐饮消费券，由政府和提供餐饮类服务

的平台企业共同出资，推出外卖类、到店类、养老助残类三种消费券累计1亿元

2022/08/26-2022/09/14

2022/09/26-2022/10/15

2022/10/31-2022/11/19

20,000

50,000

 30,000

一般性消费券
消费券：第二轮消费券总投入的市级财政资金在首轮2亿元的基础上，增至5亿

元。最后一轮“爱购上海”电子消费券发放，投入资金为3亿元

2022/05/23-2022/12/31 3,000 汽车消费补贴

汽车消费补贴：对购置符合条件新能源汽车并在深圳市内上牌的个人消费者,给予

最高不超过1万元/台的补贴。新增投放2万个普通小汽车增量指标,对购置新能

源汽车的中签者,给予最高不超过2万元/台补贴

其他消费券：3000万元数字人民币红包，覆盖线上线下消费场景

广东 广州 2022/08/01-2022/11/27
6,000

750

一般性消费券
现金消费券

家电补贴及消费券：在八大类范围内每件家电最高补贴500元，已有超过100家大

型门店参与。12月上旬启动相关促销活动，发放第二批政府消费券。广州黄埔区联

合美团发放750万元现金消费券。广州新一期政府消费券总值达3,000万人民币，

涵盖轻餐茶饮、超市、电商、正餐住宿和百货五种类型。市民购物满一定金额，可
获减免10、50和100人民币不等

福建 福州 2022/04/16-2022/11/30
400

 600

一般性消费券
汽车消费券

消费券：11月20-30日，全市范围投放总额1000万元，第五期福州商贸消费券。其

中，汽车消费券600万元。2022年年底前安排4000万元促消费活动

海南 海南 2022/10/27-2022/12/31
5,300

1,000

旅游消费券
绿色家电消费券

旅游消费券、家电券：全国游客发放总价值5300万元的旅游消费券。同时，海

南省投入1000万元财政资金，继续开展家电消费券活动，发放家电数字人民币满减

消费券

宁波
2022/06/03-2022/06/30

  2022/10/28-2022/11/2

15,000

30,000
一般性消费券

消费券：6月3日至6月30日期间,发放总额为1.5亿元的满减消费券；今年11月至12

月，宁波为充分释放金秋、岁末消费活力，将继续发放总额度达3亿元的宁波消费

券

杭州
2022/06/17-2022/09/22

 2022/10/28-2022/11/21

10,000

100

数字消费券

体育消费券

消费券：杭州通过第三期迎亚运全民健身大礼包（体育消费券）的方式，共发放金
额100万，红包2.5万个。杭州发放2022年第一期暑期数字消费券，发放总额为1亿

元，共200万个券包

安徽 阜阳 2022/10/28-2022/12/09 1,500 一般性消费券
消费券：安徽省阜阳市消费券发放活动共计划投入1500万元左右，突出汽车、家电

、百货、餐饮等重点领域

苏州 2022/09/28-2022/11/30 6,000 数字人民币消费券
消费券：苏州全市联动重磅推出500余场特色鲜明的让利促销活动，六大领域，推

出200余场重点让利促销活动，期间联动发放超过6000万元数字人民币红包

连云港 2022/09/06-2022/12/31
1,000

 3,000

餐饮消费券

汽车消费补贴

消费券、汽车补贴：连云港将开展“苏新消费·惠购港城”主题活动，发放餐饮消费

券1000万元、汽车消费补贴3000万元、“激情山海·乐享西游”景区免费电子门票10

万张

山东 青岛 2022/11/26-2022/12/31 26,700 一般性消费券
消费券：青岛市统筹资金2．67亿元，活动期间将滚动发放300多万张消费券。购

买汽车时，按照不同车型不同价位，可以享受到3000－10000元的一次性补贴

四川 成都 2022/06/01-2022/12/12 17,000 文旅消费券

文旅消费券：面向全国游客发放1000万元文旅消费券。消费券涵盖景区门票、酒

店民宿、度假线路等消费品类。    数字人民币线上消费券将通过京东、唯品会、美

团三个电商平台分三波次发放，共计约141万份，总额1.6亿元，涵盖零售、餐饮、

文化、旅游等行业

云南 云南
2022/11/30

 2022/9/23-2022/12/31

14,300

2,536

一般性消费券

加油券

消费券、加油券：第三、第四批次文旅消费券领券数量3882859张，领券金额近

1.43亿元；累计核销1146025张，核销金额超过1.2亿元。加油券则以券包形式发

放，每周星期五可260元购300元加油券

北京
绿色节能消费券

餐饮消费券

上海

深圳

浙江

江苏



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

宏观点评 
 

 4 / 5 

 

图6：我国香港 2021 年消费券计划对消费的拉动 

 

数据来源：Evaluating Hong Kong Consumption Voucher Scheme，东吴证券研究所 
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