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[Table_Summary]  影响日本家庭消费变化的四大因素。（1）收入：日本家庭收入增长在 1990-1997

年间陷入停滞，而后进入下降阶段，中等收入和高收入人群的比例都有所下降，

但中高收入群体的比例下降更多；（2）资产：土地和股票价格下跌之后，家庭

对高流动性资产的偏好增强，并谨慎持有高风险资产，而且资产价格下跌通过

“负财富效应”影响居民消费，但对比其他发达国家，日本这一效应较弱，主

要因为日本当时土地住宅的流动性很低；（3）预期：收入下降以及资产缩水后，

消费者对于未来收入、就业等的信心减弱，然而日本居民消费倾向在

1998-2005 年期间有小幅回升，主要因为“棘轮效应”，但随着居民长期收入

预期恶化，尽管 2013年后日本家庭收入回升，居民仍倾向于节俭消费，其中

年轻人的消费倾向下降得尤为明显；（4）人口：日本在 1994年进入深度老龄

化社会，2005 年进入超老龄化社会，老龄化程度不断加深，但老年人的消费

倾向并不低，并在消费中的重要性不断提高，尤其是“婴儿潮一代”。 

 日本家庭消费下行后，更倾向于购买哪些商品？1990 年代之后较整体消费支

出韧性更强的项目包括居住、医疗保健、交通通信、燃料电水费以及文化休闲，

消费减少较多的有服装鞋类、家具和家居用品等。我们总结了五条结构性逻辑：

（1）食饮：日本居民对于饮食生活的关注度在 1995 年之后明显提升，预制

食品和外出就餐支出扩大体现出日本“饮食外部化”的趋势，主要因为双职工

家庭、单身家庭和老年家庭数量上升，同时乳制品和饮料消费结构变化体现居

民对于健康的重视；（2）家居、交通和通信：除了 IT 相关以及部分家用电器

之外，耐用品消费在 1990年代之后表现较弱。耐用消费品需求中，一是新购，

即使居民收入下降，当有新技术、新产品出现时，即便价格较高，消费者购买

欲望也被激发起来，二是更换，经济受冲击后居民更加倾向于推迟耐用品更换

的时点；（3）服装和鞋类：服装和鞋类的家庭消费支出在 1990年之后下降得

尤为显著，主要是源于消费单价的下降，优衣库相比其他快时尚品牌在日本当

地具有明显优势，其原因不仅仅是“价廉”，还在于“物美”；（4）休闲娱乐：

日本居民平均劳动时间总体呈下行趋势，居民闲暇时间增多，更多地将时间花

在兴趣爱好、休息和个人护理等方面，在互联网服务方面的开销越来越大，个

人护理用品的消费也相对具有韧性。 

 借鉴日本历史经验，国内消费前景如何？从就业和收入、资产价格、预期以及

人口四个维度来看，目前我国家庭消费变化可能与日本在 1990-1997 年间相

似，在此期间日本家庭消费增速虽放缓，但消费规模依然保持一定韧性。三年

疫情之后国内消费呈逐步恢复的态势，但是恢复的节奏不平稳、结构不平衡，

若参考日本经验，预计我国居民消费规模短期也将保持韧性。未来国内人口基

数减少、老龄化程度上行可能是长期趋势所在，加之如果居民收入和预期迟迟

难以提升，消费将面临着较大挑战。因此需要政策提振，改善当前居民对于收

入、资产价格的预期，从而避免国内消费陷入恶性循环。 

 风险提示：海外历史经验可比性、数据统计和测算误差、国内经济下行等。 
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日本在 1990 年代经济泡沫破灭之后，经济增长持续疲软，与此同时也面临着老龄化程

度不断加深的问题，消费进入到长期低迷的阶段。我们首先从宏观经济的维度对影响日本消

费的四方面因素进行了拆解，包括收入、资产价格、预期和人口，然后从日本家庭消费支出

的变化中，梳理了五条结构性逻辑，发现日本居民在消费过程中对于饮食健康、性价比、便

利性和数字娱乐等的重视程度提升。最后以此为鉴，来探讨我国在经济、人口周期的双期叠

加下，未来消费可能存在的机遇和挑战。 

1 影响日本家庭消费变化的四大因素 

在上世纪 90 年代日本经历了资产泡沫破灭后，日本居民消费进入到长期低迷的阶段，

导致居民消费停滞不前的宏观因素我们认为有四个方面，一是收入增速下降以及收入阶层变

化，二是资产价格下跌所带来负面财富效应，三是消费者对未来经济增长预期转弱，四是人

口数量减少和人口结构的变化。  

1.1 家庭收入先停滞后下降，中等收入群体受影响更大 

1989 年之后日本 GDP 增速开始走低，经济增长动能放缓，经济增速的中枢也较 1990

年代之前明显下滑。由于资产泡沫破灭以及经济缺乏新的动力，日本居民的收入也随之经历

了放缓和下降。日本两人及以上的劳动者家庭（非农）年平均月实收入和可支配收入在 1990

年之后增速明显放缓，到 1997 年达峰，分别约为 59.5 万和 49.7 万亿日元，1998 年后进入

到逐年下降的阶段，直至 2003 年才在 52.4 万和 43.3 万亿日元水平左右有所企稳，和 1997

年相比大约缩水了 12%-13%。此外，日本失业率在 1990-1991 年仍处于相对较低水平，但

在 1992 年至 2002 年十年间快速上行，从 2.1%攀升至 5.4%，失业人数也从 1990 年的 134

万人增加至 2002 年的 359 万人。随着收入增长陷入停滞，居民失业人数不断增多，日本居

民消费支出也不再增长。两人及以上的劳动者家庭年平均月消费支出也从 1998 年的 35.8 万

亿日元左右开始下降，降至约 32.0 万亿日元左右，大约收缩了 11%左右，收缩的幅度略小

于收入。然而在 2013 年之后，尽管居民收入开始有所回升，但居民的消费支出仍不见起色。

2023 年居民年平均月实收入和可支配收入分别升至 60.8 万和 49.5 万亿日元，失业率也逐渐

回落至 3%以下。这与居民消费心态以及时代变迁等因素密切相关，后面将详细探讨。 

从收入阶层的变化上看，日本中等收入和高收入人群的比例都有所下降，但中高收入群

体的比例下降更多，一方面与中产阶级的收入下降有关，另一方面也与老龄化下劳动者数量

下降有关。我们将日本劳动者工作一年的收入划分为 300 万日元以下、300-600 万日元、

600-1000 万日元以及 1000 万日元以上四个等级，在 1990 年资产泡沫破灭之后，中低收入

人群的比例在 1990 年代初期便由上升转为平稳，中高收入人群的比例直到 1998 年才开始

下降，这一趋势同样体现在高收入人群的比例变化上，直到 2008 年之后，中高收入人群的

比例才得以企稳回升，相较之下低收入人群的比例自 1998 年左右开始上行，2009 年左右开

始下降。不同收入阶层的消费都自 2000 年之后回落，但在下降的过程中，收入较低阶层的

消费仍具有一定韧性，中等收入阶层的消费下降得更多。 
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图 1：1990 年代后家庭收入和支出下降，即便收入 2013 年后

回升，消费支出依然低迷 
 图 2：1990-2002 年日本失业率快速攀升 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

图 3：日本 1990 年代后中高收入人群比例下降  图 4：2000 年后中高收入阶层的消费支出下降更多 

 

 

 

数据来源：国税厅，西南证券整理 

 
数据来源：总务省 d，西南证券整理；注：收入阶层划分按家庭年收入

五等分 

1.2 资产价格下跌产生负财富效应，家庭偏好高流动性资产 

1990 年日本泡沫破灭之后导致股票价格和土地等其他非金融资产价格持续下跌，日经

225 指数自 1990 年开始下滑，从顶峰 1989 年 12 月一路下跌至 1992 年 8 月，股价几乎腰

斩；日本城市土地价格指数从 1991 年的高峰一路走低至 2014 年才逐渐得到企稳，下跌幅

度达到 65.6%，其中 6 个主要城市的土地价格指数从 1991 年持续下行至 2005 年，跌幅达

76%。从家庭的资产负债表上看，泡沫破灭后日本家庭资产增长陷入停滞，其拥有的土地和

股票资产比重下降，现金存款和养老金等比重升高，意味着随着收入风险的增加，家庭对高

流动性资产的偏好增强，并谨慎持有高风险资产。日本家庭的资产主要分为非金融资产和金

融资产，由于资产价格下跌，家庭所拥有的资产总额在 1990 年之后陷入停滞，直至 2012

年之后才进入回升阶段。其中，土地在家庭资产中的份额自 1990 年之后持续下跌，从 55%

下降至 2022 年的 23%；股票的资产比重相对较小，但也从 9%降至 1998 年的 3%，除了
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2005-2006 年间有一波上行外，此后基本稳定在 3-4%左右水平上，2013 年后升至 5%以上；

而现金和存款的比例在泡沫破灭后持续升高，从 19%左右升至 1998 年的 30%，2022 年达

到 35%左右；由于老龄化程度的加深，保险和养老金的比重也从 1990 年的 6%升至 2003

年的 18%左右，之后保持稳定。此外，由于现在的老年人在年轻时经历了经济的繁荣，随着

人口老龄化的发展，财富更多地集中于老年人手中，2019 年 60 岁以上的人群拥有的金融资

产余额的比例达到 75%。 

图 5：日本股价和地价走势  图 6：家庭部门资产结构变化 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：内阁府，西南证券整理 

资产价格在 1980 年代持续上行，主要通过“财富效应”导致居民消费增加，然而在 1990

年后资产价格下跌，对居民消费产生了“负财富效应”。根据日本国土交通省
1
的测算，在泡

沫破灭前后（1979 年、1984 年、1989 年以及 1994 年、1999 年、2004 年的 47 个都道府

县的数据），土地资产价格的变化对于家庭消费并没有显著的作用，而金融资产净值对居民

消费的影响是显著的，但其影响力不及居民可支配收入。另外，日本内阁府在《2009 年度

经济财政报告》中也采用 1980-2006 年的数据将日本家庭的各类资产对消费的影响与美国、

英国、加拿大等国家进行对比，发现对日本家庭消费影响最大的仍是可支配收入，其次是其

他金融资产净值（大部分为现金存款），然后是股票，实物资产（土地）对于家庭消费的影

响并不显著。而美国、英国、法国的实物资产对消费的影响显著，美国、加拿大和法国的股

票对消费的影响也相对日本更大。土地价格的“财富效应”在日本较弱，或主要因为在日本

大多数家庭只拥有住宅用地，并传承给下一代，土地住宅的流动性很低，1990 年代日本二

手房的交易比重不到 10%左右，每代人都难以享受到土地价格上涨所带来的消费潜力的扩大。

而股票价格涨跌会带来“财富效应”，但相对美国等其他国家来说更小，这或与日本家庭持

有股票的比例较低有关，截至 2022 年末，日本家庭持有股票和投资信托占金融资产的比例

仅 14.1%，远低于美国的 50.4%。 

  

                                                                 
1 国土交通省《2009 年与土地相关的趋势》，第二章《泡沫破灭 20 年后的房地产市场》 
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图 7：日本内阁府测算日本、美国、英国等国的收入和资产对家庭消费支出的影响  

（采用日本 1980-2006 年数据） 

 

数据来源：日本内阁府，西南证券整理 

“财富效应”在高价商品的消费上会体现的更加明显，主要是因为高收入人群持有股票

的比例相对更高，其资产更加容易受到股价波动的影响。2021 年日本全国证券投资调查显

示，从家庭年收入来看，股票持有率从年收入 500 万日元以上的家庭开始增加，年收入 2000

万日元以上家庭的股票持有率达 39.3%，高于全体的 13.6%；对于年收入 1000 万日元以上

的家庭来说“投资信托”的持有率很高，年收入 1500-2000 万日元的家庭持有“投资信托”

的比例达到 22.2%，远高于全体的 10.8%。我们将 2007 年以来百货店销售总额以及高价商

品（以美术、珠宝和贵金属为代表）销售额的变化与股价波动进行了拟合，发现股价波动与

高价商品销售额变动的相关性更强，拟合程度好于百货店整体销售总额的变化，说明高价商

品的边际销售变化对股价波动更加敏感。从具体案例上看，1991 年日本国内珠宝市场规模

约为 3 万亿日元，在日本资产价格和经济增速持续下跌后，珠宝市场规模也持续收缩，2009

年跌破 1 万日元，近十几年来维持在 9000 亿日元水平，直至 2022 年珠宝市场规模再度突

破 1 万日元。 
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图 8：不同收入阶层持有金融商品的类别  图 9：高价商品的销售变化与股价走势相关度更高 

 

 

 

数据来源：日本证券业协会，西南证券整理  数据来源：日本百货商店协会、wind，西南证券整理 

1.3 消费倾向短期出现棘轮效应，长期会调整其消费水平 

收入下降以及资产缩水后，日本消费者的心态也随之发生了改变，消费者对于未来收入、

就业等的信心减弱。日本消费者信心指数从 1991 年下半年开始走低，1993 年 12 月跌至第

一个低谷，从 49.4 下滑至 35.7，短暂回升后又在 1998 年 9 月跌至 34.8，2001 年 12 月再

度下挫至 33，2008 年 12 月进一步跌至 26.2，在经历了几年的修复后，疫情又使得该指数

降至 21.3。那么信心走弱后如何影响居民消费？我们采用两人和两人以上的劳动者家庭的平

均消费倾向（消费支出与可支配收入的比率）作为衡量家庭消费意愿的指标，该指标在 1985

年之后总体呈下降的趋势，但在 1998-2005 年期间有小幅回升，从 71.3%升至 74.7%，尤

其受到 55 岁以上的群体的带动，但同时年轻人的消费倾向在这一时期也有所企稳，主要是

因为这时期日本家庭的可支配收入开始减少。出现这一现象的原因在于“棘轮效应”，意思

是在经济下行后居民的消费水平难以在短期内得到扭转，居民倾向于维持自己之前的消费水

平。但是当经济下行变为长期之后，居民的消费和储蓄都会随之减少，因为在这种情况下居

民认为自己的终身收入将减少，从而相应地去调整自己的消费水平。因此在 2013 年左右日

本家庭收入回升之后，居民仍倾向于节俭消费，消费支出相比收入而言较少，平均消费倾向

快速走低，其中年轻人的消费倾向下降得尤为明显。此外，老年人的消费倾向明显更高，而

且与年轻人的消费倾向差距扩大。  
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图 10：日本消费者信心在 1990 年后逐渐走弱  图 11：泡沫破灭后家庭消费倾向在短期有支撑 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：总务省，西南证券整理 

消费的另一面是储蓄，整体来看 1980 年代之后日本的家庭储蓄率呈下行趋势。家庭储

蓄率在人口老龄化、金融资产变动等长期因素的影响下总体呈现下降的趋势，比如老年人收

入减少后不得不使用储蓄来维持生活水平。在剔除长期因素后，实际家庭储蓄率偏离长期均

衡水平时，便是家庭进行“预防性储蓄”的时期，通常这些时点都发生在经济受冲击前后。

我们参考日本内阁府在 2006 年经济财政白皮书中对于家庭储蓄率长期均衡的测算模型进行

了拟合，发现在 1988-1995 年、1997-2000 年、2009-2011 年、2020-2022 年期间家庭都出

现了“预防性储蓄”的行为。主要是因为在经济受冲击后，家庭对于未来收入、就业乃至资

产波动的不确定性升高，因此更加倾向于增加储蓄来应对不时之需。根据日本家庭财务行为

调查，日本家庭持有金融资产（主要是储蓄）的目的中，选择“为退休后的生活做准备”的

比例持续升高，反而逐渐替代了“为疾病和意外灾害的准备”，可以认为强烈意识到老龄化

程度上升的家庭正在增加，而且在 1990 年代之后人们对于养老金制度不信任感上升，以及

终身收入开始减少。并且，如图 13 所示，年轻一代对于老年生活规划感到不安的比例上升

得更快，这也是年轻人消费倾向下降的原因。  

图 12：“预防性储蓄”通常发生在经济受冲击前后  图 13：分年龄阶层平均储蓄率变化  

 

 

 

数据来源：内阁府、总务省、wind，西南证券整理  数据来源：总务省，西南证券整理 
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图 14：持有金融资产目的中“为退休后生活”的比例不断升高  图 15：2005 年后，年轻人对于“老后生活的不安”上升更多 

 

 

 

数据来源：金融信息中央委员会，西南证券整理  数据来源：内阁府，西南证券整理 

1.4 银发消费重要性不断提升，“婴儿潮一代”消费倾向较高 

1970 年日本进入老龄化社会，1994 年进入深度老龄化社会，65 岁及以上人口占比突破

14%，2005 年进入超老龄化社会，65 岁及以上人口占比超越 20%。在老龄化程度不断加深

的过程中，日本劳动年龄人口早在 1995 年达到顶峰后开始下降，总人口在 2008 年后持续

下降。随着人口减少，消费主体的数量就会相应减少，社会整体的消费活动也会减少。但其

实我们从前两部分的分析可以看出，老年人的消费倾向并不低，反而在 21 世纪初对于日本

经济内需起着支撑作用。老年人在个人消费总量中的重要性不断提高，从分年龄阶段的消费

构成来看，55-64 岁左右以及 65 岁以上人群的消费占比自 1985 年之后不断走高，而 34 岁

以下和 35-44 岁人群的消费占比逐渐走低，45-54 岁人群的消费占比表现相对平稳。同时，

在日本 1950 年代左右出生的“婴儿潮一代”在时代变迁的过程中，对于该年龄阶层的消费

具有较大的贡献。 

图 16：日本 1990 年代后老龄化程度加快上升  图 17：不同年龄层家庭消费支出的占比变化  

 

 

 
数据来源：总务省、人口问题研究所等，西南证券整理 

 
数据来源：总务省，西南证券整理；注：虚线为“婴儿潮一代”（出生

于 1950 年左右）所在的年龄段 
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不同时代出生的人群有着不同的消费习惯，而这一消费习惯可能会影响其终身消费行为。

婴儿潮一代（出生于 1940-1950 年代），年轻时经历过日本经济的高速发展阶段，电视、冰

箱和洗衣机三大件普及率快速上升，这代人家庭观念比较强，与人交往积极，退休之后有充

裕的时间和金钱，积极参与兴趣爱好和学习等活动，而且爱国情怀浓厚；泡沫经济一代（出

生于 1960-1970 年代），逐渐从传统的观念中解放出来，喜欢新事物并重视个人主义，经历

了日本消费的快速上升、西方奢侈品牌的快速涌入，对于品牌的意识非常强烈，消费时在意

他人对自己的看法，并且也比较喜爱与人交际；迷失的一代（出生于 1971-1985 年），小时

候经历过经济的增长，接触过便利店、电子游戏、漫画等新鲜事物，但在刚进入就业市场时

便经历了经济泡沫崩溃，失业率上升、非正式工人数迅速增加，同龄人差距扩大，更加追求

做自己，并与他人保持一段距离；领悟一代（出生于 1986-1994 年），在他们年轻时日本经

济处于低增长时代，而且少子化下接受更多的是“宽松教育”，学习压力较小，因此与他人

的竞争意识较低，更加重视自己的想法，不容易受他人影响。消费上比起品牌导向更加在意

性价比导向，比起“拥有”而言更加偏好“租赁”，比如共享汽车等；Z世代（出生于 1995

之后），互联网使用更多，从小接触地震灾害相关信息，经历老龄化社会、工作方式改革、

SDG 等社会框架的变化，消费的欲望也比较低，同样追求性价比和时间效能，从产品中获

得的使用价值、功能价值和积极氛围是产品偏好的决定因素，且对于社会贡献和多样化高度

感兴趣。 

图 18：日本战后不同世代的变迁 

 

数据来源：wind、1956年以前 GDP增速来自《1940-1955年国民经济核算的考察》（溝口敏行,野島教之）的推算，

西南证券整理 

根据 BOJ 在 2012 年的一篇报告
2
，BOJ 认为 2000 年代以来支撑日本经济内需的原因

之一是消费倾向更高的老年人人数增加，老年人消费倾向增长或是因为 2000 年代初引入长

期护理保险，对老年人未来的焦虑下降，以及婴儿潮一代的老龄化。BOJ 采用不同年龄阶层

的面板数据进行分析，提取①在各年龄阶层中，无论哪一年出生，共同的特征（年龄效应）、

②特定年代出生的一代特有的特征（世代效应）。从分析结果来看，工作年龄层的消费倾向

                                                                 
2 調査統計局 白木紀行、中村康治《最近の高齢者の消費動向について》 
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较低，老年层的消费倾向较高，而且“婴儿潮一代”比其前后的一代具有更高的消费倾向。

当“婴儿潮一代”到退休年龄之后，他们更加愿意消费的项目包括翻新住房、旅游、为子孙

消费、医疗等。根据日本内阁府 2012 年《婴儿潮一代态度调查结果》，在询问婴儿潮一代“如

果你有闲钱，如何使用它？”时，“修建、扩建、翻新住房并无障碍化”得分最高，其次是

“与朋友/熟人交往和旅行”，然后是“为子孙支出”、“维持健康和医疗护理支出”。尽管日本

面临少子化问题，但儿童市场仍然活跃，家庭中儿童相关支出占比反而上升，这可能因为有

着财富积累的祖父祖母更加愿意为孙子孙女消费。 

图 19：年龄效应：老年人消费倾向相对更高  图 20：世代效应：1940-1950 年代出生的一代消费倾向更高 

 

 

 

数据来源：BOJ、总务省，西南证券整理  数据来源：BOJ、总务省，西南证券整理 

图 21：2012 年对婴儿潮一代的调查：如果有闲钱你会用来做什

么？   
 
图 22：尽管面临少子化问题，日本家庭中的儿童支出占比却有

一定韧性 

 

 

 
数据来源：内阁府，西南证券整理 

 

数据来源：总务省，西南证券整理：注：儿童相关支出包括男女校服、

童装、教育、文具、书包等 
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2 日本家庭消费下行后，更倾向于购买哪些商品？ 

总体来看，1990 年代之后日本家庭服务消费>非耐用品消费>耐用品消费>半耐用品消费。

将日本两人及两人以上的劳动者家庭年度消费分为耐用品消费、半耐用品消费、非耐用品消

费和服务消费，从结构上看，服务消费的占比从 1985 年便开始上升，在 1994 年超过非耐

用品消费，此后持续攀升至 40%左右，2020 年新冠疫情导致服务消费明显下降，根据日本

内阁府的国民生活方式调查，日本居民“更加注重精神丰富”的比例在 1980 年代便超过了

“更加注重物质丰富”的比例，此后在 1990 年代持续上升，进入 21 世纪后逐渐企稳；耐用

品消费的比例相对来说较为平稳；非耐用品消费的比例在 1985-1997 年呈持续下降的态势，

然而自 1997年亚洲金融危机爆发之后，该比例缓慢抬升，2020年之后这一比例进一步上涨；

半耐用品消费的比例在 1990 年代之后持续走低，从 11%左右下滑至目前的 8%。 

图 23：日本家庭四大类别消费支出构成的变化趋势  
图 24：两人及两人以上家庭（非农）年均消费支出较 1990 年

的变化趋势 

 

 

 

数据来源：总务省，西南证券整理  数据来源：总务省，西南证券整理；注：2008年之后统计口径有调整 

我们将日本家庭消费中 103 个分项的变化与 1990 年的消费进行指数化分析，家庭年均

总消费支出在 1990年以前呈上行趋势，1990-1997年增长陷入停滞，1997年之后逐渐下降。

从行业细分上看，与 1990 年的支出相比，较整体消费支出韧性更强的项目包括居住、医疗

保健、交通通信、燃料电水费以及文化休闲；消费减少较多的有服装鞋类、家具和家居用品

等。食品类消费在 1990 年之后总体呈下降的趋势，与整体消费支出下降的幅度较为相似，

其中大多数生鲜食品的消费下行，但乳制品、预制食品、饮料等的消费逆势上升，外出就餐

也保持了相对韧性；居住类消费在 1990 年之后仍持续走高，直至 1998 年左右亚洲金融危

机冲击之后才逐步下降，而后在 2017 年左右之后回升，燃料、电和水费的支出走势与住房

类似，但在 2000-2007 年间受到国际油价上升的支撑；家具及家居用品的消费支出也在 1991

年之后逐渐下降，直至 2007 年左右企稳，下降的幅度较整体消费而言更大，其中协助家务

劳动的耐用品、家政服务的消费下降得更少，且家庭非耐用品的消费支出也更具韧性；1990

年后服装和鞋类消费总体下滑得更为显著；由于老龄化程度不断加深，医疗保健消费支出持

续扩大，尤其是保健品消费实现了快速增长；交通通讯方面，私人交通比公共交通的消费支

出韧性更强，购买车辆的消费先增后减，而车辆维修、保养的支出在车辆购买消费平稳之后

反而还继续上升，通信方面的支出在 1990 年后保持强劲；文化休闲娱乐的消费相较家庭整

体消费支出而言具有一定韧性，尤其是娱乐服务；其他消费支出相比整体下滑更多，但是个

人用品和服务、其他杂项方面的支出韧性较强。 
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通过以下分析，我们总结了日本消费在经济下行之后的五条结构性逻辑：一是老龄化程

度不断加深背景下，消费者对于饮食生活的注重，以及对健康生活的追求更甚；二是双职工

家庭、单身家庭和老年家庭不断增多背景下，出现“饮食外部化”的趋势；三是居民收入下

降以及耐用消费品质量提升后，耐用消费品更新换代的周期将拉长，但新技术带动下相关耐

用品普及率上升，带动居民消费；四是消费降级的趋势下消费者更加偏好性价比高的产品，

追求物美价廉；五是居民闲暇时间增多，把更多的时间花在兴趣爱好、休息和个人护理等方

面，数字相关娱乐活动消费增多。 

图 25：两人及两人以上家庭（非农）细分项目年均消费支出较 1990 年的变化趋势 

 
数据来源：总务省，西南证券整理 

2.1 食饮：饮食生活重视程度提升，追求健康、性价比和便利 

日本居民对于饮食生活的关注度在 1995 年之后明显提升，这可能是由于有着强烈重视饮

食的老年人比例增加，如果分年龄来看，每个年龄阶段的居民对饮食的重视程度都有升高的

趋势，这也就意味着重视“饮食”的倾向不仅是由于老龄化程度加深的影响，并且呈现出不

分性别、不分年龄的普遍倾向。在 2023 年德勤的一份调查中，受访者认为饮食生活中主要

考虑的因素包括味道、性价比、健康与营养均衡、方便和安全等。 

家庭消费支出细分项目 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2023 家庭消费支出细分项目 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2023

消费支出 100.00 105.75 101.92 96.70 81.09 79.42 75.06 79.48 家具及家居用品 100.00 101.32 87.20 78.14 66.06 65.96 76.40 75.24

食品 100.00 99.46 94.40 87.77 75.00 78.89 77.67 83.55 　家庭耐用品 100.00 95.31 77.52 70.07 63.63 58.35 70.03 71.00

　谷物 100.00 94.19 81.51 72.47 59.01 55.95 58.27 57.07 　　协助家务劳动的耐用品 100.00 98.02 91.02 86.02 78.59 70.99 86.04 89.51

　　米 100.00 84.49 65.30 53.35 37.27 29.17 29.58 24.93 　　加热和冷却设备 100.00 96.20 72.65 65.43 71.46 63.33 75.57 77.87

　　面包 100.00 106.80 105.28 101.27 91.01 97.15 97.81 103.82 　　普通家具 100.00 89.85 61.67 50.00 30.06 31.95 37.53 32.85

　　面条 100.00 106.02 99.45 88.44 80.48 77.90 87.85 88.54 　室内陈设及装饰品 100.00 108.92 74.91 65.89 39.28 42.99 34.39 37.30

　　其他谷物 100.00 105.95 93.75 103.51 85.18 96.34 102.77 99.87 　寝具 100.00 85.45 79.85 69.45 48.23 51.24 60.87 47.77

　鱼类和贝类 100.00 93.94 81.90 68.75 49.86 48.82 45.16 43.16 　家庭用具 100.00 105.26 93.53 79.89 66.69 67.57 73.60 72.41

　　生鱼和贝类 100.00 97.57 86.39 71.38 49.56 47.45 43.04 40.09 　家庭非耐用品 100.00 104.53 105.25 100.62 90.62 100.46 131.83 131.25

　　咸鱼和干鱼 100.00 85.99 71.78 61.71 45.55 43.81 39.75 38.29 　家政服务 100.00 121.64 107.80 95.27 89.25 79.69 81.95 77.54

　　鱼酱制品 100.00 96.82 81.71 70.26 58.32 57.98 54.80 57.60 服装鞋类 100.00 88.95 71.63 59.08 44.04 43.32 31.85 32.39

　　其他加工鱼 100.00 87.77 77.71 66.88 52.05 56.74 56.97 54.95 　和服 100.00 79.31 45.57 29.40 12.65 11.55 5.29 3.51

　肉 100.00 91.84 84.04 78.36 62.13 71.48 77.17 76.31 　西服 100.00 86.21 68.78 56.01 43.43 42.73 31.68 31.28

　　生肉 100.00 89.99 81.47 76.79 59.99 70.34 76.89 76.45 　衬衫和毛衣 100.00 91.17 77.89 68.38 48.10 48.56 33.70 35.31

　　加工肉制品 100.00 99.38 94.51 84.76 70.86 76.15 78.35 75.72 　内衣 100.00 97.87 83.86 70.39 50.24 45.85 39.52 40.24

　乳制品和鸡蛋 100.00 100.39 99.43 90.95 71.98 79.86 87.84 90.81 　布与线 100.00 64.53 43.07 25.95 18.23 16.34 17.18 11.84

　　鲜牛奶 100.00 99.95 90.04 77.58 56.15 53.40 53.06 52.12 　其他服装 100.00 96.23 80.59 68.38 54.25 51.96 37.61 40.22

　　乳制品 100.00 115.86 135.61 128.53 115.28 149.92 178.01 173.42 　鞋类 100.00 90.69 82.68 72.48 59.97 65.76 47.38 52.22

　　蛋 100.00 85.85 84.50 83.64 64.54 69.75 76.46 95.92 　服装相关服务 100.00 99.02 72.53 56.41 41.52 35.64 26.53 26.60

　蔬菜和海藻 100.00 98.44 89.30 82.51 66.40 69.48 70.93 67.24 医疗保健 100.00 111.27 127.72 146.63 119.87 122.75 131.65 134.22

　　新鲜蔬菜 100.00 96.62 85.33 79.67 67.32 72.82 74.41 70.00 　药物 100.00 89.22 95.30 88.96 99.37 101.15 109.27 108.45

　　干蔬菜和海藻 100.00 91.77 82.34 80.81 57.07 57.04 57.82 52.70 　保健品 100.00 126.71 213.75 199.82 218.85 201.96 205.06

　　豆制品 100.00 107.43 109.12 100.89 76.48 76.25 77.80 77.05 　医疗用品和器具 100.00 124.50 133.19 125.92 98.74 95.71 134.67 118.66

　　其他加工蔬菜和海藻 100.00 103.99 96.03 81.87 61.33 58.82 60.00 58.15 　医疗服务 100.00 104.62 125.15 149.11 113.97 118.23 117.35 127.99

　水果 100.00 93.37 83.71 73.66 59.14 62.46 63.62 65.51 交通通讯 100.00 112.17 123.01 131.43 113.60 113.63 109.65 118.57

　　新鲜水果 100.00 92.94 83.26 73.11 58.66 60.41 60.42 61.98 　公共交通 100.00 103.93 101.90 94.05 76.45 79.17 42.53 72.28

　　加工水果 100.00 103.26 94.14 86.23 70.32 109.12 136.75 146.00 　私人交通 100.00 117.65 122.75 131.17 112.28 107.84 112.82 123.70

　油、脂肪和调味料 100.00 103.87 104.94 99.78 84.22 89.17 97.54 97.16 　　购买车辆 100.00 107.44 116.33 103.70 89.04 80.82 92.31 89.49

　　油和脂肪 100.00 91.81 90.24 87.11 68.57 84.01 83.32 86.81 　　购买自行车 100.00 85.56 83.77 58.99 64.55 61.73 73.22 79.51

　　调味料 100.00 105.59 107.03 101.59 86.45 89.91 99.57 98.63 　　车辆保养 100.00 124.15 127.49 148.18 126.23 123.74 125.05 143.35

　蛋糕和糖果 100.00 98.65 94.18 90.41 80.05 84.11 84.56 97.77 　通讯 100.00 107.51 146.32 172.22 156.74 164.91 173.91 155.62

　熟食 100.00 114.32 124.54 127.48 113.48 127.53 146.31 164.01 教育 100.00 106.31 95.79 86.36 57.75 51.98 46.37 45.53

　　米饭、面包或面条等熟食 100.00 137.96 167.93 179.63 174.33 197.66 223.50 251.74 　学费 100.00 104.83 98.00 90.70 59.21 52.95 45.42 46.79

　　其他熟食 100.00 104.76 106.99 106.40 88.88 99.19 115.10 128.55 　教科书和参考书 100.00 90.28 64.85 55.94 30.69 27.28 25.58 22.09

　饮料 100.00 108.61 117.72 120.77 112.30 119.12 134.21 143.54 文化休闲 100.00 105.26 108.28 104.09 96.09 84.46 70.07 83.35

　　茶 100.00 159.28 185.51 186.51 162.49 158.43 171.82 170.04 　休闲耐用品 100.00 85.58 103.96 97.00 129.82 43.09 61.79 54.45

　　咖啡和可可 100.00 106.59 120.10 116.88 126.36 147.06 151.78 159.50 　休闲用品 100.00 104.72 109.17 97.62 85.20 84.02 85.70 90.91

　　含酒精的饮品 100.00 99.13 92.10 84.25 70.68 67.36 71.33 69.31 　书籍和其他阅读材料 100.00 110.46 108.93 109.03 91.40 80.68 70.62 66.80

　外出就餐 100.00 104.47 103.46 96.69 94.90 100.32 71.79 95.75 　娱乐服务 100.00 108.24 108.63 107.03 94.92 94.19 65.02 90.37

　　外出就餐 100.00 105.76 105.27 98.72 98.63 105.45 75.06 101.61 　　住宿服务 100.00 110.54 120.31 112.38 94.74 116.65 58.41 130.89

　　学校午餐 100.00 91.31 84.95 75.86 56.63 47.72 38.30 35.74 　　跟团旅游 100.00 108.49 108.60 92.45 70.31 63.50 15.34 36.50

住房 100.00 144.24 140.28 131.97 128.28 126.13 125.62 135.95 　　课程费用 100.00 99.56 88.25 83.19 62.96 59.97 43.85 50.81

　住宅和土地租金 100.00 140.76 134.03 125.53 136.67 125.55 126.72 138.06 　　其他娱乐服务 100.00 113.96 120.85 138.53 144.43 145.12 133.72 163.80

　维修和保养 100.00 149.51 149.76 141.73 115.58 127.01 123.95 132.76 其他消费支出 100.00 106.08 96.88 87.84 67.25 60.60 54.84 53.11

　　维修和保养工具/材料 100.00 118.60 162.38 217.96 167.66 179.94 190.38 221.80 　杂项 100.00 111.51 113.76 125.61 114.26 115.56 115.94 121.38

　　维修和保养服务费 100.00 157.44 146.52 122.19 102.23 113.44 106.93 109.93 　　个人护理服务 100.00 113.27 111.08 105.27 95.66 99.43 91.86 111.60

燃料、电和水费 100.00 116.13 125.26 124.69 108.68 114.06 106.76 115.86 　　个人护理用品 100.00 106.61 109.12 114.31 105.18 106.77 115.62 120.22

　电 100.00 120.89 128.50 123.06 113.24 125.56 120.68 137.47 　日常用品 100.00 92.77 82.35 77.51 60.84 62.72 52.68 54.80

　燃气 100.00 109.73 115.17 109.00 93.18 95.57 80.45 88.06 　　烟草 100.00 89.56 94.97 83.48 92.80 90.35 99.30 98.99

　其他燃料和照明 100.00 102.74 100.03 131.18 105.18 88.27 83.18 87.72 　　其他杂项 100.00 124.23 132.42 164.88 150.24 150.87 152.88 155.41

　水费和排污费 100.00 120.24 142.71 150.01 123.61 126.32 124.81 120.81 　　零用钱 100.00 94.58 78.84 61.45 33.23 24.35 19.24 13.51

　社交费用 100.00 109.30 96.37 86.43 70.71 59.99 49.36 47.88

　汇款 100.00 127.73 125.34 99.88 73.05 66.43 56.18 51.64
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从食品的家庭消费支出来看，自 1965 年以来，日本生鲜食品的消费占比逐渐下降，而预

制食品和外出就餐的占比上升，尤其是预制食品消费上升得更快，自 1990 年之后外出就餐

的占比逐渐趋稳，而预制食品占比继续上行，2020 年疫情期间占比一度超过外出就餐，达

到 14.3%。预制食品和外出就餐支出的扩大体现出日本“饮食外部化”的趋势，出现这一趋

势的原因包括女性劳动参与率的提升（双职工家庭数量上升）、单身家庭、老年家庭数量上

升以及便利店的普及等，加之食品制造商不断推出多样化的预制食品，包括低热量、低脂肪

等，改变居民对于预制食品“不健康”的传统观念。在预制食品中，1990 年后保持高速增

长的是沙拉，然后是便当、冷冻预制食品等，蒲烧、肉饼、炸物、扒等预制食品消费相对增

长较慢甚至有所减少，可见即便是预制食品，家庭对于健康的追求也在上升。根据日本生协

在 2018 年的调查，关于预制食品的优缺点，71.2%的人认为预制食品可以“省去做饭的麻

烦”，体现了消费者对于便利性的追求，其次是美味和保存性好等。 

图 26：“未来生活的优先项目”的调查结果变化  图 27：饮食生活所重视的要素 

 

 

 

数据来源：内阁府，西南证券整理  数据来源：Deloitte，西南证券整理 

图 28：日本家庭对预制食品、外出就餐、生鲜食品消费占比  图 29：两人及两人以上家庭（非农）预制食品消费细分变化 

 

 

 

数据来源：总务省，西南证券整理；1995年以前不包括农林渔家庭  数据来源：总务省，西南证券整理；注：2008年之后统计口径有调整 
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同时，乳制品和饮料消费结构变化体现居民对于健康的重视。此外，乳制品消费在

2000-2007 年左右也有所下降，而后重新进入到回升周期，乳制品消费在家庭收入下降之后

仍保持增长，主要因为这个市场通常与健康联系在一起。尤其是酸奶和芝士在 1990 年之后

增长较快（但在经济下行初期 2000-2007 年增长也陷入停滞），而其他乳制品、奶粉、黄油

等下降或增长缓慢。根据 MyVoicecom 在 2021 年的调查，大部分人喝酸奶的原因在于“有

益健康”和“美味”等。与此同时，家庭酸奶消费量的快速上行也离不开企业的技术创新，

比如明治等乳制品企业开发具有功能性的产品（改善肠道功能、提高免疫力等），迎合了家

庭对健康的追求；另外，饮料消费中的品类分化比较明显，比如茶、咖啡和可可等的消费仍

有增长，而酒类消费在经济泡沫刚破灭后（1990-1994 年）仍保持了增长，1995 年后才开

始持续走低，其中清酒的消费下降更加明显，烧酒消费在 1990 年代仍有增长。与清酒趋势

一致的是，啤酒消费自 1995 年后也快速下行，消费者逐渐从清酒和啤酒消费转向酒精含量

更低、价格更低的酒精饮料，2000 年后发泡酒消费快速走高，利口酒和低麦芽啤酒的消费

也快速增加。这也与日本消费者饮酒习惯的变化有关，根据厚生劳动省的调查，2016 年各

年龄阶段的男性饮酒习惯比例较 1996 年明显下降，而女性的饮酒习惯有所升高，但 20 多岁

的青年人饮酒习惯普遍下降。 

图 30：两人及两人以上家庭（非农）乳制品消费细分变化  图 31：酒精饮料征税数量的变化趋势 

 

 

 

数据来源：总务省，西南证券整理；注：2008年之后统计口径有调整  数据来源：国税厅，西南证券整理 

图 32：选择喝酸奶的理由  
图 33：1996 年与 2016 年对比，分男女不同年龄阶段饮酒习惯

率的变化 

 

 

 

数据来源：MyVoicecom，西南证券整理  数据来源：厚生劳动省、NLI 研究院，西南证券整理 
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2.2 家居、交通和通信：耐用消费品更换周期变长，新技术带动普

及率上升 

家居用品方面，总体上家庭耐用品的消费在 1990 年之后的表现弱于家庭非耐用品消费，

但其中电动洗衣机、吸尘器、电炊具以及其他耐用品的增长速度更快；交通方面，私人交通

的增长快于公共交通，其中购买车辆的消费支出自 2004 年之后明显走低，而汽车零部件和

汽车关联用品等保持了较快的增长态势；通信方面，2000 年之后随着移动电话的快速普及，

移动电话的费用快速增长，并超过固定电话费用。可见除了 IT相关以及部分家用电器之外，

耐用品消费在 1990 年代之后表现较弱。 

图 34：两人及两人以上家庭（非农）家庭耐用品消费细分变化  图 35：两人及两人以上家庭（非农）私人交通消费细分变化 

 

 

 

数据来源：总务省，西南证券整理；注：2008年之后统计口径有调整  数据来源：总务省，西南证券整理；注：2008年之后统计口径有调整 

消费者对于耐用消费品的需求主要分为两个方面，一是新购，二是更换，新购的需求主

要与该产品的普及率有关，而更换需求则与该产品的使用年限有关。从新购的角度来看，居

民收入下降后，当有新技术、新产品出现时，即使价格较高，消费者购买欲望也被激发起来。

在 1990 年代之前，电视、乘用车、空调等耐用品的普及率已经达到了较高水平，进一步提

升的空间较少，而在 1990 年之后随着 IT技术的发展，电脑、手机等相关产品的渗透率快速

提升，等离子电视、DVD 等也逐渐成为家庭必备，但在 2010 年之后也基本上达到饱和的状

态，相反的是，数码相机、传真、录像机等的普及率下降，可能因为手机的普及对这些产品

功能形成替代。其中，电视、手机、空调普及率最高，然后是乘用车、光盘播放器、家居相

关等，目前来看平板电脑、洗碗机、空气净化器的普及率仍在上行周期；从更换的角度来看，

经济受冲击后居民更加倾向于推迟耐用品更换的时点。部分耐用品置换的周期在 1992 年后

主要呈上升的趋势，比如空调从 1992 年的 8.7 年的更换周期增加至 2022 年的 13.7 年，乘

用车从 1992 年的 6.8 年增加至 2022 年的 9.2 年，另外，电脑、手机等电子设备的使用年限

也一直呈上升趋势。除乘用车、数码相机和手机外，更换的大多数原因是故障，手机主要是

因为不断有热门商品上市，但近年来这一比例和“故障”之间的差距明显收窄。而且在经济

受冲击后，由于居民失业率上升、收入下降，居民更加倾向于推迟耐用品更换的时点，比如

2008 年全球金融危机之后 2010 年 3 月的调查中大部分耐用消费品的使用年限都有所上升，

比如空调、冰箱、彩电、洗衣机、乘用车和光盘播放器等。  
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图 36：主要耐用消费品普及率变化  

 

数据来源：内阁府，西南证券整理 

图 37：主要耐用消费品更换周期的变化  

 
数据来源：内阁府，西南证券整理 

图 38：消费者更换空调（传统耐用品）的理由  图 39：消费者更换手机（新兴耐用品）的理由 

 

 

 
数据来源：内阁府，西南证券整理  数据来源：内阁府，西南证券整理 
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2.3 服装和鞋类：消费降级明显，优衣库的成功在于“价廉物美” 

从图 24 可以看出，相比其他分项，服装和鞋类的家庭消费支出在 1990 年之后下降得更为

显著。1985-1990 年家庭整体消费支出的年均复合增速约为 2.6%，在资产泡沫的催化下，

服装和鞋类消费增速高于整体，约为 3.2%，然而在 1990-2023 年间服装消费持续走低，年

均复合增速约为-2.7%，远低于整体消费支出-0.2%的增速。从比重上看，1990 年服装和鞋

类消费占家庭消费的比重约为 7.8%，1991 年小幅下降，1992 年开始明显走低，直至 2023

年的 3.3%左右。服装消费比重下降可能与两方面因素有关，一方面是人民生活水平上升到

一定程度后更倾向于精神上的满足，以及信息技术的发展的普及，服装等“物质性”消费在

家庭生活中的重要性下降，另一方面则是在收入增长预期减弱的情况下，人们更加倾向于在

满足基本需求下购买更加便宜的服饰。从数量上看，服装相关的消费数量下降的幅度小于金

额，说明服装消费的减少主要是源于消费单价的下降，消费者更加倾向于购买相对便宜的服

装。比如日本家庭男士西服的消费金额自 1991 年之后就出现明显下滑，2023 年相比 1991

年的降幅达到 86%，而男士西服的消费数量则从 1993 年才开始降低，2023 年相比 1993 年

降幅约为 74%，小于消费金额的下降程度。从单价上看，不论是男士的西装、外套、夹克等，

还是女装、女士夹克、毛衣等在 1990 年之前单价均保持平稳或上涨，但在 1990 年之后普

遍下降，但在 1990 年代的末期才出现很明显的下降，童装单价在 1990 年代基本保持平稳，

直至 2000 年代后快速下降，而仅仅只有男女校服的单价自 1985 年后上行。 

图 40：1990 年后服装和鞋类的消费支出下降更快  图 41：1990 年代后男士西服消费数量相比金额而言降幅更小  

 

 

 

数据来源：总务省，西南证券整理  数据来源：总务省，西南证券整理 
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图 42：男士相关服饰单价较 1985 年的变化  图 43：女士相关服饰单价较 1985 年的变化 

 

 

 

数据来源：总务省，西南证券整理；注：某商品单价=家庭每月消费金

额 /每月消费数量  
数据来源：总务省，西南证券整理；注：某商品单价=家庭每月消费金

额 /每月消费数量 

在家庭更加倾向于购买便宜服饰的背景下，快时尚品牌在 2000 年后快速风靡，如瑞典的

H&M、西班牙的 ZARA、美国的 FOREVER 21、日本的 UNIQLO 等，市场逐渐从高端品牌

向快时尚品牌转变。与此同时，优衣库（UNIQLO）在日本服装市场整体下行的背景下逆势

增长，而且相比 H&M 等具有相同业务模式（SPA）的品牌在日本当地具有明显优势，其原

因不仅仅是“价廉”，还在于“物美”，通过创新研发出各种功能材料，比如“Heattech”等，

迎合了日本消费者追求简约、实用且质量可靠的服饰需求。 

图 44：主要快时尚品牌在日本的门店数量对比  图 45：迅销集团的销售趋势 

 

 

 
数据来源：《日本 Inditex“ZARA”案例》、公司财报等，西南证券整理  数据来源：Fast Retailing，西南证券整理 
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2.4 休闲娱乐：闲暇时间增多，数字娱乐占多数 

进入平成时代之后，日本居民平均劳动时间总体呈下行趋势，主要原因在于非正式员工

数量的不断增多、法定劳动时间减少等。相应来看，随着工作时间的减少，居民的闲暇时间

增多，更多地将时间花在兴趣爱好、休息和个人护理等方面。根据内阁府的调查，认为有足

够的空闲时间的比例从 1990 年的 49.6%上升至 2019 年的 68.6%。居民在空闲时间中主要

参加的活动是休息、娱乐等。从 15 岁以上的日本居民日常时间分配来看，每日平均“工作”、

“通勤”的时间总体呈下降的趋势，符合平均劳动时间减少的趋势，同时“睡眠”、“家务”

等的时间也在缓慢减少，“社交”的时间也在 1991 年后下降，尤其是与同事、上级的交往，

而花在“休息和放松”、“个人护理”、“爱好和娱乐”持续增加，由于互联网的普及，“电视、

广播、报纸、杂志”的花费时间在进入到 2000 年之后减少，“通勤以外的出行”在 2001 年

之前是增长的，而之后有所下降。 

图 46：受访者认为有足够/没有足够空闲时间的比例  图 47：15 岁以上居民平均时间分配变化情况（单位：分/日） 

 

 

 

数据来源：内阁府，西南证券整理  数据来源：总务省，西南证券整理 

然而从家庭的“文化娱乐”年均消费支出来看，1993 年之后总体支出陷入停滞，然后

逐渐走低。其中，旅行社费用、课程费用在 1990 年代之后下降较多，住宿服务保持相对韧

性，呈持续增长之势的为其他休闲娱乐服务，在“文化娱乐”中的占比从 1980 年的 31%持

续攀升至 2023 年的 59%。其他休闲娱乐包括广播许可费、入场 /观看/游戏费、互联网连接

费、会员费等，其中入场 /观看/游戏费是除疫情期间之外最大的支出项目，在 1990 年代之后

增速放缓。广播许可费在 1990 年之后仍保持快速增长，在 2000 年后增速放缓，互联网连

接费在 2000 年之后快速上升，逐渐超过广播许可费，而会员费在经济泡沫破灭之后迅速下

跌，摄影/打印费也在进入到 2000 年之后走低。可以看出随着互联网等技术的发展，居民在

互联网服务方面的开销越来越大，此外电视、电影、游戏等相关娱乐活动的消费支出也具有

韧性。从内容产业的发展来看，2022 年内容产业市场规模达到 13.3 万亿日元，较 2014 年

增长约 10%，其中网络类市场规模快速扩张，占比从 2011 年的 13.1%扩大至 2022 年的

39.4%，达到约 5.2 万亿日元。 
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图 48：两人及两人以上家庭（非农）休闲娱乐消费细分变化  图 49：两人及两人以上家庭（非农）其他休闲娱乐消费变化 

 

 

 

数据来源：总务省，西南证券整理  数据来源：总务省，西南证券整理 

除了休闲娱乐之外，居民对于“个人护理”方面的重视程度也有所升高。相比个人护理

服务来说，日本家庭对于个人护理用品的消费相对具有韧性。个人护理服务中，理发、烫发

等服务支出在 1992 年左右之后逐渐走低，但其他个人护理服务支出持续走高，其他个人护

理服务主要包括美容、化妆、染发、美甲等项目，成为个人护理服务消费的主要支撑；个人

护理用品中，在 1990 年左右之后家庭消费仍保持增长的包括润肤乳、化妆水，沐浴皂、牙

膏、牙刷等在 2008 年之后也呈明显的增长态势，而头发定型和生发剂、粉底、洗发水、口

红等的消费在 1990 年代之后走低。根据 goo Research 与读卖新闻在 2006 年的调查，消费

者在购买化妆品时更加注重价格和便利性，对于特别感兴趣的化妆品包括化妆水、粉底、卸

妆乳、洗面奶等基础化妆品，而彩妆化妆品的占比较小。 

图 50：两人及两人以上家庭（非农）个人护理服务消费变化  图 51：两人及两人以上家庭（非农）个人护理用品消费变化 

 

 

 

数据来源：总务省，西南证券整理  数据来源：总务省，西南证券整理 
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图 52：选择购买化妆品的地点时认为什么最重要？  图 53：对于特别讲究或感兴趣的化妆品？ 

 

 

 

数据来源：NTT，西南证券整理；注：2006年实施的调查  数据来源：NTT，西南证券整理；注：2006年实施的调查 

3 借鉴日本历史经验，国内消费前景如何？ 

目前国内居民收入增速虽开始放缓，但还没有进入到日本 1997 年后的收入下降阶段，

失业率依然较为稳定，目前资产价格的下跌幅度也小于日本，类似于日本在 1990-1997 年间

的经济背景，老龄化程度也与日本在 1996 年左右相似。1990-1997 年间，日本家庭消费增

速持续走低，但规模上依然保持一定韧性。两人及以上的劳动者家庭（非农）年平均月消费

支出在此期间保持在 35 万日元左右，但年均复合仅增长 1.1%；结构上，食品、休闲娱乐和

其他相关消费先增后降，居住、燃料电水费、保健医疗、交通通信消费保持增长，服装和鞋

履、家具和家居用品消费下降较多，1997 年之后居住相关的消费才开始走低。从国内目前

的消费来看，三年疫情之后国内消费呈逐步恢复的态势，但是恢复的节奏不平稳、结构不平

衡，2023 年，全国居民人均消费支出比上年名义增长 9.2%，扣除价格因素影响，实际增长

9.0%，名义消费支出增速较疫情前还有一定差距，而实际消费支出增速已基本回到疫情前水

平；从复苏的节奏来看，疫后消费反弹后复苏持续性不足，2023 年 Q1-Q4 居民人均实际消

费支出累计同比分别录得 4%、7.6%、8.8%和 9%，社会消费品零售总额增速在去年 5 月份

之后也有所放缓；从复苏的结构来看，服务性消费恢复更快，2023 年居民人均服务性消费

支出同比增长 14.4%，高于整体居民人均消费支出同比增速 9%，占比回升至 45.2%，此外，

食品、汽车、通讯等消费占比也较疫情前抬升。预计我国居民消费规模短期内将保持一定韧

性，但结构上服装、家具和家居用品等受影响或更大，而且与日本不同的是，国内消费者受

到房价下跌的影响或更为明显，地产相关消费减少或更多。后续居民消费的走势仍主要受就

业、收入、资产价格以及预期变化四方面因素的影响，长期或受到人口因素的制约。未来国

内人口基数减少、老龄化程度上升可能是长期趋势所在，加之如果居民收入和预期迟迟难以

提升，消费将面临着较大挑战，依然需要政策提振，改善当前居民对于收入、资产价格的预

期，从而避免国内消费陷入恶性循环。  
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图 54：国内居民人均消费和社零数据的增速变化  图 55：2023 与 2019 年对比居民人均消费支出的结构变化 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

从就业维度来看，国内就业形势总体平稳，但存在结构上的就业难问题。 2023 全年全

国城镇调查失业率平均值为 5.2%，比上年下降 0.4 个百分点，其中，不包含在校生的 16-24

岁、25-29 岁、30-59 岁劳动力调查失业率分别为 14.9%、6.1%、3.9%，2024 年 2 月城镇

调查失业率小幅升至 5.3%，比上月上升 0.1 个百分点，比上年同月下降 0.3 个百分点，失业

率表现整体较为稳定。但是年轻人毕业就业难的问题依然存在，高技能人才短缺，“求职难”

和“招工难”并存。 

从收入维度来看，居民名义收入保持增长，但增速仍低于疫情前水平。2023 年，全国

居民人均可支配收入 39218 元，比上年名义增长 6.3%，扣除价格因素，实际增长 6.1%。其

中，实际收入增长速率已基本恢复至疫情前的水平，主要是因为价格水平下行，但名义增长

速率仍然低于疫情前水平，2015-2019 年居民人均可支配收入平均增速为 8.8%左右。按收

入来源分，财产性和转移性收入恢复较慢，与房租下跌和财政压力有关。2023 年，全国居

民人均工资性收入增长 7.1%，占可支配收入的比重为 56.2%，人均经营净收入增长 6.0%，

占比为 16.7%，人均财产净收入增长 4.2%，占比为 8.6%，人均转移净收入增长 5.4%，占

比为 18.5%。 

图 56：国内调查失业率走势与结构变化  图 57：国内居民收入走势及收入结构变化 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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从资产价格维度来看，资产价格主要通过“财富效应”影响居民消费。根据央行调查统

计司，我国家庭资产以实物资产为主，住房占比近七成，金融资产占比只有二成左右。受疫

情影响国内房价出现下跌，百城新建住宅价格指数在 2021 年 Q4 之后增长陷入停滞，自 2023

年 9 月后持续回升，然而目前二手房价格仍在下行通道中，二手房出售挂牌价指数从 2021

年 8 月峰值（约 200）以来持续走低，截至 2024 年 3 月 18 日，2024 年 3 月二手房出售挂

牌价指数约为 172，下跌幅度达 14%；从股价上看，国内股价自 2022 年以来也震荡下行，

截至 2024 年 4 月 3 日，上证指数较 2021 年末已下行了约 15%，但自 2024 年 2 月以来在

政策加持下有回升迹象。 

从居民消费预期来看，消费者信心仍在低位，储蓄意愿更加强烈。全国消费者信心指数

虽自 2023 年第三季度以来逐步回升，但目前依然位于历史低位，2024 年 2 月消费者信心、

满意和预期指数分别录得 89.1、88.8 和 89.6，低于 2015-2019 年的平均水平 114.3、109.6

和 117.5，其中消费者就业、收入和消费意愿的信心指数在 2024 年 2 月分别录得 80.1、96

和 91.2，也远低于 2022 年以前的水平。从央行的城镇储户问卷调查来看，未来就业预期和

收入信心指数均自 2023 年 Q1 之后持续走低，但 2023 年 Q4 下降的幅度有所收窄，倾向于

“更多消费”的居民占比也尚未恢复至疫情前水平，2023 年 Q4 仅为 23.3% ，“更多投资”

的居民占比也持续走低，仅为 15.6%，而“更多储蓄”的居民占比不断走高，录得 61%。若

用人均消费支出 /人均可支配收入来计算居民平均消费倾向，2023 年的居民消费倾向为

68.3%，高于 2020 年和 2022 年水平，但小幅低于 2021 年的 68.6%，以及疫情前 2019 年

的 70.2%。 

从更长时间维度的人口因素来看，人口拐点已至，老龄化率将加快上升。 2022 年末我

国人口为 14.11 亿人，比上年末减少 85 万人，是 1961 年以来全国人口首次出现负增长，2023

年末全国人口 14.10 亿人，比上年末减少 208 万人，人口继续负增长；劳动年龄人口在 2011

年达到峰值 9.4 亿人，之后持续了十多年的负增长，2023 年仅 8.6 亿人；中国和 1990 年代

的日本同样面临着老龄化程度持续加深的问题，2023 年中国 65 岁以上人口占总人口的比例

达到 15.4%，接近日本 1996 年水平。根据国家卫健委测算，预计“十四五”时期，60 岁及

以上老年人口总量将突破 3 亿，占比将超过 20%，进入中度老龄化阶段；2035 年左右，60

岁及以上老年人口将突破 4 亿，在总人口中的占比将超过 30%，进入重度老龄化阶段。 

图 58：国内二手房挂牌价走势以及股价走势  图 59：居民未来收入和就业的信心变化 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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图 60：居民的储蓄意愿不断增强  图 61：中国老龄化率逐渐上升 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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