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宏观专题研究  报告日期：2023年 02月 04日 
 

疫后重点关注年轻人消费 

——夺回失去的牛市系列研究十一   

核心观点 

感染高峰已过，春节消费快速复苏，我们认为，本轮消费复苏应该重点关注年轻人消

费，主要原因有二：首先，新冠流行对于年轻人的消费活动影响较小，重症和死亡比

例较低，即使存在疫情反复的可能性，对年轻人消费偏好的冲击力度也不大。其次，

90 后、Z 世代（又称互联网世代，95~09 年出生人群）消费能力强、平均消费倾向高，

已逐渐成长为消费主力军，将引领未来消费升级的方向。预计 2023 年 35 岁以下年轻

人消费支出增速有望达到 10%，对 GDP 的拉动作用约为 1.4 个百分点，比 22 年提升

约 1 个百分点。 

消费时代变迁和科技互联网大发展共同塑造了中国的年轻消费者。我们认为，当下年

轻消费者最重要的两个关键词是“参与感”和“个性化”。 

从“参与感”和“个性化”两大关键词出发，我们梳理了四类年轻人热门消费赛道。 

1、 情感满足类消费，代表消费如宠物及周边、IP（文学、动漫、影视、游戏等著名知

识产品的统称）消费等。 

2、 自我提升类消费，代表消费如医美、知识付费、健身、舞蹈、文艺展览等。 

3、 线下体验类消费，代表消费有旅游、户外社交/运动（如密室逃脱、飞盘、滑板）、

新茶饮、线下文娱（如脱口秀、音乐节）、新科技体验等。 

4、 彰显个性类消费，代表消费有国风、汉服、JK（高中生制服）、跨界联名产品等。 

 

❑ 风险提示 

消费者信心恢复不及预期；大国博弈超预期。 
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1 疫后消费快速回归正轨，重点关注年轻人消费 

我们认为，90 后、Z 世代（95~09 年出生人群）已逐渐成长为消费主力军，且新冠流行

对于年轻人的消费活动影响较小，本轮消费复苏应该重点关注年轻人消费。 

新冠流行对年轻人的消费活动影响较小。国务院联防联控机制 1 月 14 日新闻发布会中

披露，新冠病毒感染的重症患者中 89.6%的患者是 60 岁及以上人群，且呈现“年龄越大重

症、死亡风险越高”的特点；死亡病例平均年龄 80.3 岁，其中 65 岁及以上占九成以上。老

年人、基础性疾病人群和免疫功能低下人群是新冠流行过程中的三大重点防护对象，而年轻

人整体受新冠病毒感染影响较小。从国际可比经验来看，40 岁以下群体的新冠死亡病例占

比极低，如香港仅为 0.6%。 

图1： 香港 40 岁以下新冠死亡病例占比仅为 0.6%  图2： 日本 30 岁以下重症占比平均水平在 5%以下 

 

 

 资料来源：香港卫生防护中心, 浙商证券研究所  资料来源：日本厚生劳动省, 浙商证券研究所 

 

感染高峰已过，春节消费快速复苏。12 月以来我国各地相继迎来感染高峰，目前已顺

利度过，生产生活正在快速回归常态化。春节期间，出行、餐饮、旅游、电影、演出等行业

数据都出现了显著修复。交通运输部披露，春运前 24 天全国客流量同比增长 56%；中国烹

饪协会调研显示，春节期间受访餐饮企业客流量同比增长 26%；旅游人次恢复至 2019 年同

期水平的 88.6%，也是 2021 年端午节以来的最好水平；春节档票房录得 67.6 亿元，仅次于

2021 年，且呈现“逆跌”特征；中国演出行业协会披露，2023 年春节假期全国营业性演出

场次 9400 余场，与 2022 年同比增长 40.9%，与 2019 年同比增长 22.5%。 

图3： 本轮感染高峰已过 

 
资料来源：中国疾控中心, 浙商证券研究所 
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高频数据显示，疫情防控措施优化之后，年轻人引领了本轮消费复苏。飞猪旅游发布的

春节出游快报显示，今年春节期间 95 后和 00 后是春节期间出游占比最高的人群。马蜂窝在

《2023 年春节大数据报告》中披露，在春节整体出游人群中，00 后、90、80 后占比高达 82%。

小猪民宿数据显示，以 90 后、00 后为代表的 Z 世代是春节民宿消费的主力军，占比超过

87%。携程数据显示，今年元旦期间 90 后、00 后出游占比同比增长 36%，银发族出游占比

则降低 53%。 

 

2 90 后、Z 世代是消费增长的主力军 

90 后、Z 世代消费能力强、平均消费倾向高，已成长为消费增长的主力军。 

二战后，根据经济水平、技术发展、成长环境等因素的不同，国际上一般把消费者划

分为以下几大代际：婴儿潮一代（1945-1964）、X 世代（1965-1979）、Y 世代（1980-

1994）、Z 世代（1995-2009），不同学者或者研究结构在年份划分上略微区别。 

表1： 消费者代际划分 

 婴儿潮 X 世代 Y 世代 Z 世代 

出生时间区间 1945~1964 1965~1979 1980~1994 1995~2009 

青少年时期 1960~1989 1980~2009 1995~2024 2010~2039 

出生年代 

人均 GDP（元） 
<200 200~500 500~5000 5000~30000 

青少年时期 

成长环境 

计划经济体制

建立，先后经历

知青下乡、恢复

高考等事件 

推动改革开放，先

后经历中美建交、

苏联解体等事件 

加入 WTO，市场经

济快速发展，举办

奥运会、世博会 

独生子女政策，移

动互联网普及，人

工智能、5G、新能

源快速发展 

核心价值观 
认同奋斗精神，

重视集体主义 

务实、上进，个人

主义和集体主义

并重 

追求成功和财富，

实现个人价值 

开放和个性化，注

重自我 

消费特征 
温饱阶段，从无

到有 

越多越好，越大越

好 

注重品牌，通过消

费彰显社会地位 

品质化、个性化，

追求乐在当下，寻

求参与感、获得感 
 

资料来源：《消费行为学》，《90 后人群消费白皮书》，浙商证券研究所 

 

当下，90 后开始成为社会中坚力量，Z 世代陆续走向职场，90 后+Z 世代人口规模约 3.7

亿人，由他们组成的年轻一代已成为消费增长主力军。中国家庭收入调查 CHIP2018 数据显

示，35 岁以下城镇居民消费支出占比已超过 1/3。从公开的大数据和调查数据中可以得出，

如中银消费金融联合时代数据《当代青年消费报告》显示，2021 年 35 岁以下消费者创造了

65%的消费增长；CBNData《2019 中国互联网消费生态大数据》显示，90 后线上消费增速

显著高于其他人群，购买力基本与 80 后持平。麦肯锡发布的《2020 年中国消费者调查报告》

显示，调查样本中二线及以下城市“年轻购物达人”仅占受访者的 25%，却为当年消费支出增

长贡献了近 60%。 
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图4： 35 岁以下城镇居民消费支出占比已超过 1/3  图5： Z 世代是未来消费增长的核心动力之一 

 

 

 
资料来源：中国家庭收入调查 2018, 浙商证券研究所  资料来源：《中国创新经济报告 2021》, 浙商证券研究所 

 

年轻一代消费能力强。一方面，随着我国经济快速发展，步入职场的年轻人起薪也在不

断提高。麦可思研究院数据显示，本科、高职毕业生的平均月薪显著高于城镇居民人均可支

配收入。另一方面，90 后、Z 世代属于“独生子女”一代，父母的转移支付也是其消费能力的

重要补充。 

图6： 新入职的高校毕业生平均起薪较高  图7： 中国平均家庭户规模不断走低 

 

 

 
资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

另外，年轻人平均消费倾向更高，超前消费意识更强。上述《当代青年消费报告》显示，

从消费信用贷款的年龄结构来看，90 后占 49.3%、80 后占 31.5%，显著高于全网用户分布。

《2021 新消费人群报告》中显示，Z 世代人群冲动消费的比例相对更高。 
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图8： Z 世代年轻人冲动消费概率更高  图9： 90 后、Z 世代占到消费贷用户的 50%以上 

 

 

 

资料来源：《2021 新消费人群报告》, 浙商证券研究所  资料来源：《当代青年消费报告》, 浙商证券研究所 

 

2022 年 11 月，上海市文旅局局长方世忠表示，中国 Z 世代到 2035 年整体消费规模将

增长 4 倍至 16 万亿元，将是未来消费增长的核心要素。据此估算，年轻消费群体的年化复

合增速约为 10%。疫情前 5 年（2015-2019）名义消费支出增速约为 10%，低基数情形下，

年轻人消费增速有望快速向疫情前水平回归，因此我们认为 2023 年轻人消费支出增速有望

达到 10%。若 2023 年 35 岁以下群体消费支出增速达到 10% ，那么对于 GDP 的拉动作用

约为 1.4 个百分点，比 2022 年提升约 1 个百分点。 

图10： 疫情前 5 年（2015-2019）最终消费支出平均增速为 10.3% 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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3 年轻消费者关键词：参与感、个性化  

消费时代变迁和科技互联网大发展共同塑造了中国的年轻消费者。一方面，中国逐步

从第二消费社会向第三消费社会转型，居民的消费升级模式正在从“数量”到“质量”过

度。另一方面，科技互联网的快速发展伴随了新一代年轻消费者的成长，商品/服务信息的

可获得性增强，加速了品质化、个性化、多元化消费趋势的到来。 

我们认为，当下年轻消费者的关键词是“参与感”+“个性化”。 

首先，90 后、Z 世代成长在中国经济腾飞的大背景之下，我国已全面实现小康社会，

2022 人均 GDP 已达 1.27 万美元，消费升级趋势从“越多越好”到“追求品质”，从“够买

商品”转向“够买服务”，消费更加强调有参与感、体验感。 

图11： 中日人均 GDP 对比（单位：美元） 

 
资料来源：三浦展《第四消费时代》，浙商证券研究所 

 

其次，中国高等教育的高度普及叠加科技互联网的快速发展，使得体现个人价值的符

号消费从单纯的物质追求（如奢侈品）转向品味追求（艺术、文化、体育等），个性化、多

元化消费更加突出。 

图12： 中日高等教育入学率（单位：%）  图13： 中日互联网普及率（单位：%） 

 

 

 
资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 
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4 年轻消费群体的四大热门赛道 

从“参与感”和“个性化”两个关键词出发，我们梳理了四类年轻人热门消费赛道。 

第一，情感满足类消费，代表消费如宠物及周边、IP 消费等。以宠物行业为例，养宠

本质上是为了满足年轻人情感需求，通过与如猫狗等宠物交互获得满足感，消费的过程即

参与、体验的过程，对不同宠物的偏好以及宠物周边物品的选择又能凸显每个消费者不同

的性格特质，体现了消费的个性化和多元化特征。 

图14： 宠物市场规模快速扩张  图15： IP 消费热点频出 

 

 

 
资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：互联网公开资料整理, 浙商证券研究所 

 

第二，自我提升类消费，代表消费如医美、知识付费、健身、舞蹈、文艺展览等。90

后、Z 世代消费者属于独生子女一代，“悦己”（满足自我、提升自我）的诉求较高，愿意

为提升外在或内在自我而付费，以改善健康、形象、气质等方方面面。这类消费通常以服

务类消费为主，参与感强，且可以根据自己的喜好进行个性化选择。 

图16： 医美市场规模快速扩张  图17： 知识付费市场规模显著增长 

 

 

 
资料来源：《2021 医美行业白皮书》，浙商证券研究所  资料来源：艾媒数据中心, 浙商证券研究所 

 

第三，线下体验类消费，代表消费有旅游、户外社交、线下文娱、新餐饮、新科技体

验等。伴随年轻消费者的成长，近几年线下体验类消费模式不断创新、热点频出，如密室

逃脱、飞盘、滑板等户外社交活动，以及音乐节、脱口秀、livehouse 等线下文娱活动。另
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外，年轻人对于新科技的接受程度更高，是新能源汽车、智能家电、智能穿戴、VR/AR 等

产品的引领者。 

图18： 不同年龄群体对几种体验式消费的倾向性 TGI 

 

资料来源：美团数据，浙商证券研究所 

注：TGI = 目标群体中具有某一特征的群体所占比例 / 总体群体中具有相同特征的群体所占比例*100 

 

线下体验类消费受疫情影响较大，也是疫后复苏空间最大的消费类型之一。我们以旅

游市场为例，2020 年疫情之前，旅游人次一直保持 10%左右的高速增长，但受疫情影响，

2022 年全国旅游总人次同比 2019 年下降了 6 成。结合中国旅游研究院的调查数据，我们

发现，受工作、家庭、求学等因素影响，25-34 岁的旅游主力人群受疫情影响更大。目前

出行、社交正快速复苏，年轻人有望重新成为拉动旅游市场的核心动。 

图19： 疫情之前，旅游市场呈现高速增长态势  图20： 年轻人旅游人次受疫情冲击较大 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：中国旅游研究院, 浙商证券研究所 

 

第四，彰显个性类消费，代表消费有国风服饰、JK（高中生制服）、跨界联名产品

等。社会多元化发展和移动互联网的普及降低了符号消费的门槛，过去用于彰显符号消费

从过去的豪华车、名牌包等转向文化追求、品味追求，国风、汉服、JK、二次元、跨界联

名等消费品在年轻人中兴起。数字化的发展以及生产工艺的进步使得小批量定制化成为可

能，也从供给端满足了个性化消费的需求。 
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风险提示 

消费者信心恢复不及预期；大国博弈超预期。 
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