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回顾 2024：“两新”政策+消费券双管齐下，消费稳定增长 

 
 
1. 全年零售增速在“两新”政策的补贴下出现了较大的结构性趋势 

2024年社会消费品零售总额 48.79 万亿元，同比+3.48%，2023-2024 年两

年平均+5.35%。其中，网上商品和服务零售额 155255亿元，同比+7.2%，

线下消费同比+4.83%，餐饮消费 55718亿元，同比+5.3%，商品零售消费同

比+3.24%。 

2. 政策发力，让消费成为一种日常“习惯” 

“两新”政策带动家电、电子产品及汽车领域消费增长，消费券发放刺激居

民对餐饮、体育娱乐等日常生活领域的长效消费需求。受到补贴的家用电器

及通讯器材领域，其 2024年限额以上消费累计额同比增速均超过 2023年，

政策补贴效果显著。2024年多地分批次发放消费券，涵盖餐饮及食品、体育

运动、娱乐等多消费领域，促成消费粘性。 

3. 总需求依然偏弱，内需释放仍存在较大潜力 

居民财富水平是决定消费支出的最大公约数，“两新”政策通过降低最终价

格有效的帮助居民释放了潜在需求，但是对于普遍群体而言，收入增速水平

以及总财富水平，特别是金融资产价格的回暖同样重要。 

 

展望 2025：补贴政策持续优化，消费热度稳步高涨 

2024年 12月 11日至 12日召开的中央经济工作会议将提振消费摆在 2025

年经济工作的首要位置；2025年 1月 8日，国新办举行国务院政策例行吹风

会，提到，2025年将增加“两新”资金规模，同时扩大享受以旧换新补贴的

家电产品门类；2025年 1月 15日，商务部相关负责人在国新办发布会上提

到，25年将继续着力稳外贸稳外资扩消费。 

我们认为 2025 年消费热度将会持续高涨，消费市场整体的长效稳定增长也

将驱动国内经济健康发展。 

 

风险提示： 1、对于消费增长能否刺激就业市场好转，带动经济发展正向循环，我们尚持观望态度； 

2、国际局势不稳定性加剧。 
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一、 回顾 2024年：“两新”政策+消费券双管齐下，消费稳定增

长 

2024年社会消费品零售总额 487895亿元，同比增长 3.48%，2023-2024年两年平均

5.35%。回顾全年，消费热潮出现在五月及十月，分别对应“6.18”与“双十一”两次购物

节。其次，数据从 9月开始逐步企稳回升至 3%水平以上，9-12月平均增速达到 3.68%，

为全年消费增速带来较大贡献。 

 

 

1. 全年零售增速在“两新”政策的补贴下出现了较大的结构性趋势 

2024年 2月，习近平总书记主持召开中央财经委员会第四次会议强调，“要鼓励引导新一

轮大规模设备更新和消费品以旧换新”。2024年 3月，国务院印发《推动大规模设备更新

和消费品以旧换新行动方案》。“两新”政策对居民以旧换新及购买家用电器、数码电子及

汽车等产品实施的补贴为今年消费市场保持稳步增长的主要驱动力。9月以来，伴随 3000

亿专项资金逐步落实，家电、数码产品、汽车等补贴领域快速上涨。 

2024年限额以上家用电器消费总额 10307亿元，累计同比+12.3%，增速远超 2023年的累

计同比+0.5%。其中较为突出的 8月份全国家用电器和音像器材类销售额由前一个月同比下

降 2.4%，迅速转变为同比增长 3.4%，并在后续保持两位数高增长。2024年限额以上通讯

器材消费总额 7902亿元，累计同比+9.9%，增速同样超过 2023年的累计同比+7.0%。同

时，2024年“双十一”购物节期间，累计消费总额达到 14418亿元，同比+26.6%，其中

家电产品和手机数码产品占比最高，合计贡献度达 32%。除此之外，汽车销量也较为亮

眼，商务部数据显示，2024年汽车报废更新超过 290万辆，置换更新超过 370万辆，带动

汽车销售额 9200多亿元。 

2. 政策发力，让消费成为一种日常“习惯” 

2024年全国多地人民政府联合线上支付平台，分多批次发放消费券，涵盖餐饮及食品、体育

运动、娱乐等多消费领域，刺激广大居民形成长效消费粘性。2024年限额以上粮油及食品消

费累计额 21737亿元，累计同比+9.9%，增速超过 2023年的累计同比+5.2%；同时受到巴

黎奥运会对居民体育运动消费的刺激作用，限额以上体育及娱乐消费总额 1415 亿元，累计

图表  1：社会零售总额及同比增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局，五矿证券研究所 
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同比+11.1%，延续了 2023年近乎相同的增长速度。 

3. 房价止跌回稳，内需释放潜力巨大 

随着一系列“降首付、将利率”政策于 2024 年出台以及六大商业银行优化利率重新定价机

制，缩短房贷利率重定价周期，房价止跌回稳已取得初步成效，房地产市场需求热度逐渐好

转，带动了购房相关消费的增长。2024 年限额以上家居类消费总额 1691 亿元，累计同比

+3.6%，增速超过 2023年的累计同比+2.8%。 

与社零数据增幅有所不同的是价格指数，展现出总需求依然偏弱的格局。9 月以来，社零增

速持续回暖，9-12月同比增速分别录得 3.2%、4.8%、3.0%以及 3.7%，CPI同比增速则录

得 0.4%、0.3%、0.2%、0.1%。从数据看，政策补贴拉动消费增长，总需求仍存在上升空间。

我们认为，2025 年两新政策覆盖商品的进一步扩大，或能够对商品零售起到更大的拉动作

用。 

站在宏观经济的角度，拉动有效需求不仅仅需要类似“两新”刺激政策效能的进一步扩大，

更加需要经济基本面的恢复。居民财富水平是决定消费支出的最大公约数，“两新”政策通过

降低最终价格有效的帮助居民释放了潜在需求，但是对于普遍群体而言，收入增速水平以及

总财富水平，特别是金融资产价格的回暖同样重要。 

 

二、 展望 2025年：补贴政策持续优化，消费热度稳步高涨 

2024年 12月 11日至 12日，中央经济工作会议在京召开，会议指出，2025经济工作继续

保增长稳就业，做到居民收入增长与经济增长同步，同时将“大力提振消费，提高投资效益，

全方位扩大国内需求”列为 2025年经济工作的首要任务。 

2025年 1月 8日，国新办举行国务院政策例行吹风会，介绍本年度“两新”政策相关部署。

国家发展与改革委和财政部在会上指出，2025年将增加“两新”资金规模，同时将享受以旧

换新补贴的家电产品门类由 2024年 8类扩展至 12类。此外财政部相关负责人表示，中央财

政已预下达 810亿元的 2025年以旧换新政策补贴资金规模。 

2025年 1月 15日，国新办举行“中国经济高质量发展成效”系列发布会，会上商务部相关

负责人提到，2025年是“十四五”计划的收官之年，商务部将继续着力稳外贸稳外资扩消费。 

我们认为，随着中央层面将提振消费放在经济工作的首要位置以及“两新”政策的支持力度

不断加大、就业形势好转和居民收入持续增长，2025年消费市场增长态势有望进一步巩固。

同时，随着国际局势的不稳定性加剧，2025年经济增长的着力点将会更加倾向内需扩充，更

预计更多刺激内需释放的政策将会陆续出台，消费热度持续高涨，驱动国内经济健康发展。 

 

 

风险提示 

1. 对于消费增长能否刺激就业市场好转，带动经济发展正向循环，我们尚持观望态度； 

2. 国际局势不稳定性加剧。 
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more than 10%; 

NOT RATED 
No clear view  of the stock relative performance over the next 6 
months. 

Sector 
Ratings 

POSITIVE 
Overall sector return is expected to outperform the benchmark 
index by more than 10%; 

NEUTRAL 
Overall sector expected relative performance ranges between -

10% and 10%; 

CAUTIOUS 
Overall sector return is expected to underperform the benchmark 
index by more than 10%. 
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