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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：7 月 31 日，国务院办公厅转发国家发改委《关于恢复和扩大消费
措施》（以下称《二十条措施》）。为深入实施扩大内需战略，充分发挥消
费对经济发展的基础性作用，不断增强高质量发展的持久动力，按照党
中央、国务院决策部署，就恢复和扩大消费提出了一系列重要措施。 

◼ 《二十条措施》的总体思路在于：①发挥市场的资源调配作用，建设全
国统一大市场，实现消费复苏良性循环；②提高消费供给和需求的质量，
实现高质量发展；③完善大众化、普惠性消费。 

◼ 《二十条措施》中着重提到“稳定大宗消费”和“扩大服务消费”。大
宗消费产业链条长，对于提振整体经济意义重大；服务消费中人工成本
占比高，对于提升人民收入水平效果显著。促进大宗消费和服务消费是
促进收入、实现消费增长良性正循环的有利抓手。未来建议重点关注大
宗消费领域的相关刺激和补贴落地政策。 

◼ 我们认为：汽车是社零中重要的可选消费部分，汽车消费的波动是社零
波动的重要影响因素，可见汽车及其带动的衍生产品、衍生服务是消费
中的重要构成，汽车消费是提振消费和整体经济的重要抓手。地产链、
家电家居领域与汽车类似，同样具备产业链较大较长的特点，有助于带
动整体经济和人民收入水平，对促进消费正向循环发展有重要作用。 

◼ 《二十条措施》中提到要“促进农村消费”。我们认为：下沉市场消费
仍有广阔的升级和发展空间，政策中提到的下沉市场消费补贴升级、电
商下乡、快递物流体系升级等举措，对于下沉消费发展有重要意义；特
色产品进城和乡村旅游经济对于下沉收入有积极意义。建议持续关注下
沉消费的发展。 

◼ 《二十条措施》中提到要“扩展新型消费”、“完善消费措施”、“优化消
费环境”。我们认为：①数字消费、绿色消费也是消费升级的重要体现。
②完善消费设施过程中也会包含财政政策投入，有利于改善消费基础设
施环境。③消费金融、消费服务质量、行业标准统一有利于减少居民消
费过程中的阻碍，构建良好的长期发展环境。 

◼ 综上，我们认为《二十条政策》的核心在于推动消费长期实现内生的、
健康的良性循环。对于促消费而言，更实际可落地的路径是寻找国企改
革的方向。一些具备较强的业务基础、资源禀赋领先的大型国企拥有实
际拉动消费的改进挖潜空间。 

◼ 投资建议：关注国企改革以及消费刺激政策的受益方向。①推荐拥有百
货、超市、家电、汽贸、消费金融等多重业态，受益于国企改革的重庆
百货；②推荐国企改革&消费预期改善受益标的小商品城等。③关注家
电家居大宗消费产业链，推荐极米科技，关注科沃斯、石头科技等；④
关注服务文旅产业链，推荐中国中免、锦江酒店、宋城演艺等。⑤关注
受益于促进就业的人服板块，推荐科锐国际、北京人力等。⑥关注下沉
消费和消费供应链改善方向，推荐汇通达网络，关注农产品等。 

◼ 风险提示：宏观消费需求波动，后续政策推进陆地节奏等 
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投资要点 

事件：7 月 31 日，国务院办公厅转发国家发改委《关于恢复和扩大消费措施》（以

下称《二十条措施》）。为深入实施扩大内需战略，充分发挥消费对经济发展的基础性作

用，不断增强高质量发展的持久动力，按照党中央、国务院决策部署，就恢复和扩大消

费提出了一系列重要措施。 

《二十条措施》的总体思路是：①发挥市场的资源调配作用，建设全国统一大市场，

实现消费复苏良性循环；②提高消费供给和需求的质量，实现高质量发展；③完善大众

化、普惠性消费。 

政策原文：一、总体要求： 

坚持有效市场和有为政府更好结合……充分发挥市场在资源配置中的决定性作用，

更好发挥政府作用，加快建设全国统一大市场…… 

坚持优化供给和扩大需求更好结合……打造消费新场景，丰富消费体验，以高质量

供给引领和创造市场新需求。 

坚持提质升级和创新发展更好结合……突出体现大众化、普惠性，加快城乡消费基

础设施建设…… 

我们认为这表明：未来消费发展会充分发挥市场作用，推动未来的消费进入高质量

持续发展的正循环。未来消费的发展方向是消费升级和高质量发展。庞大的下沉消费市

场仍然有广阔发展空间，下沉市场消费升级符合人们对美好生活的期盼，有助于实现共

同富裕。 

 

《二十条措施》中着重提到“稳定大宗消费”和“扩大服务消费”。大宗消费产业

链条长，对于提振整体经济意义重大；服务消费中人工成本占比高，对于提升人民收入

水平效果显著。促进大宗消费和服务消费是促进收入、实现消费增长良性正循环的有利

抓手。未来建议重点关注大宗消费领域的相关刺激和补贴落地政策。 

政策原文：二、稳定大宗消费： 

1）优化汽车购买使用管理。各地区不得新增汽车限购措施……着力推动全面取消

二手车限迁……促进汽车更新消费，鼓励以旧换新……加大汽车消费金融支持力度。增

加城市停车位供给…… 

2）扩大新能源汽车消费。落实构建高质量充电基础设施体系、支持新能源汽车下

乡、延续和优化新能源汽车车辆购置税减免等政策。……推动降低新能源汽车用电成本。 

我们认为：汽车是社零中重要的可选消费部分，汽车消费的波动是社零波动的重要
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影响因素，可见汽车及其带动的衍生产品、衍生服务是消费中的重要构成，汽车消费是

提振消费和整体经济的重要抓手。 

原文：3）持刚性和改善性住房需求。做好保交楼、保民生、保稳定工作……稳步推

进老旧小区改造……在超大特大城市积极稳步推进城中村改造。持续推进农房质量安全

提升工程，继续实施农村危房改造，……改善农村居民居住条件。 

4）提升家装家居和电子产品消费。促进家庭装修消费，鼓励室内全智能装配一体

化……深入开展家电以旧换新，加强废旧家电回收。……推进供给端技术创新和电子产

品升级换代。支持可穿戴设备、智能产品消费，打造电子产品消费应用新场景。 

我们认为：地产链、家电家居领域与汽车类似，同样具备产业链较大较长的特点，

有助于带动整体经济和人民收入水平，对促进消费正向循环发展有重要作用。而住房改

造、家居电子消费也同样是能显著提升生活水平的耐用品开支，符合提升消费质量的大

方向。 

 

政策原文：三、扩大服务消费： 

5）扩大餐饮服务消费。……支持各地举办美食节，打造特色美食街区，开展餐饮促

消费活动……培育“种养殖基地+中央厨房+冷链物流+餐饮门店”模式……推广透明厨

房，让消费者吃得放心。 

6）丰富文旅消费。全面落实带薪休假制度……健全旅游基础设施，强化智慧景区

建设，提高旅游服务质量……支持不同区域景区合作推行联票模式……引导博物馆、文

化馆、游乐园等延长开放时间…… 

7）促进文娱体育会展消费。……增加戏剧节、音乐节、艺术节、动漫节、演唱会等

大型活动供给。鼓励举办各类体育赛事活动……实施全民健身场地设施提升行动……鼓

励各地加大对商品展销会、博览会、交易会、购物节、民俗节、品牌展、特色市集等活

动的政策支持力度，进一步扩大会展消费…… 

8）提升健康服务消费。坚持中西医并重，推动优质医疗资源下沉……发展“互联网

+医疗健康”……积极扩大普惠型服务供给，推动公共消费提质增效。 

我们认为：服务类消费工资占比高，促进服务类消费对于拉动收入、实现消费正向

循环有重要意义。未来建议紧密关注服务消费，包括餐饮、文旅、体育会展、医疗消费

等方面的刺激政策。 

 

政策原文：四、促进农村消费：9）开展绿色产品下乡；10）完善农村电子商务和快

递物流配送体系。11）推动特色产品进城。12）大力发展乡村旅游。 
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我们认为：下沉市场消费仍有广阔的升级和发展空间，政策中提到的下沉市场消费

补贴升级、电商下乡、快递物流体系升级等举措，对于下沉消费发展有重要意义；特色

产品进城和乡村旅游经济对于下沉收入有积极意义。建议持续关注下沉消费的发展。 

 

政策原文： 

五、扩展新型消费：13）壮大数字消费……加快传统消费数字化转型……发展即时

零售、智慧商店等新零售业态；14）推广绿色消费……促进居民耐用消费品绿色更新和

品质升级…… 

六、完善消费设施：15）加快培育多层级消费中心。16）着力补齐消费基础设施短

板。17）完善消费基础设施建设支持政策。 

七、优化消费环境：18）加强金融对消费领域的支持……更注重以真实消费行为为

基础，加强消费信贷用途和流向监管，推动合理增加消费信贷。19）持续提升消费服务

质量水平……完善重点服务消费领域服务标准。依法打击假冒伪劣行为……20）完善促

进消费长效机制。……探索建立消费动态大数据监测平台系统……加快消费信用体系建

设。……促进不同地区和行业标准、规则、政策协调统一。 

我们认为：①数字消费、绿色消费也是消费升级的重要体现。②完善消费设施过程

中也会包含财政政策投入，有利于改善消费基础设施环境。③消费金融、消费服务质量、

行业标准统一有利于减少居民消费过程中的阻碍，构建良好的长期发展环境。 

 

综上，我们认为《二十条政策》的核心在于推动消费长期实现内生的、健康的良性

循环。对于促消费而言，更实际可落地的路径是寻找国企改革的方向。一些具备较强的

业务基础、资源禀赋领先的大型国企拥有实际拉动消费的改进挖潜空间。 

投资建议：关注国企改革以及消费刺激政策的受益方向。①推荐拥有百货、超市、

家电、汽贸、消费金融等多重业态，受益于国企改革的重庆百货；②推荐国企改革&消

费预期改善受益标的小商品城等。③关注家电家居大宗消费产业链，推荐极米科技，关

注科沃斯、石头科技等；④关注服务文旅产业链，推荐中国中免、锦江酒店、宋城演艺

等。⑤关注受益于促进就业的人服板块，推荐科锐国际、北京人力等。⑥关注下沉消费

和消费供应链改善方向，推荐汇通达网络，关注农产品等。 

 

风险提示 

宏观消费需求波动，后续政策推进陆地节奏等 



免责及评级说明部分 
 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后

果负任何责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的）），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


