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[Table_Summary] 
◼ 核心观点：近几年我国消费偏弱的原因之一是商品消费发展较快，服务

消费没有完全恢复（2024 年缺口-2.5%），制约了消费复苏。消费补贴需
要从补贴商品转向补贴服务，以实现消费的稳定增长。另外，商品消费
补贴容易出现需求透支。上轮“以旧换新”在补贴的第 1.5-2.5 年出现
透支，城镇家庭耐用品消费支出比重从 2.93%下降至 2.80%；“家电下
乡”则在补贴的第 4 年出现透支，下乡产品销售额同比下降 17%。考
虑到耐用消费品的需求透支问题，可能需要尽快推出服务消费补贴作为
国内消费增长的支撑，快则 25H2，慢则 26 年初。 

 

◼ 一、需求不足：一个服务消费视角 

◼ 我国居民消费率偏低，主要是因为服务消费率低，商品消费率与其他国
家差距不大。2023 年我国居民消费占 GDP 的比例为 39.6%，明显低于
国际平均水平。在商品消费方面，我国与其他经济体的差距并不明显。
8 个经济体的商品消费率平均为 25.1%，而我国为 18.9%，只相差 6.2 个
百分点。但在服务消费上，差距非常显著，8 个经济体的服务消费率平
均达到 34.2%，而我国仅为 20.7%，相差 13.5 个百分点，是商品消费差
距的 2 倍多。由此可见，我国居民消费率的提升空间主要来自于服务消
费。这意味着，如果我国的服务消费占 GDP 比重能够提高到主要经济
体的平均水平，那么我国的总体居民消费率将达到 53.1%，与日本持平，
超过韩国和法国，从而彻底弥合中国居民消费率和全球的差距。可以说，
服务消费潜力的释放，是我国扩大内需、提振消费的关键所在。 

◼ 如果没有消费升级，总需求里消费的比重不会提高。按照经济发展的正
常逻辑，在工业化后期，有两个消费转型同时发生，一是总需求里消费
的比重提高，从投资到消费的转型；二是消费升级，从必需品消费到耐
用品消费到服务消费。需要注意的是，消费比重提高和消费升级是紧密
联系、同时发生的。换句话说，如果没有从商品到服务的消费升级，消
费比重不会提高，这是因为全社会商品消费需求终有饱和的一天，而服
务消费需求可以不断衍生、增长。对于日本而言，服务消费的增长是过
去 40 年消费率提高的主要原因。1980-2023 年，日本的居民消费率从
51.1%提高到 53.1%，提高了 2 个点，其中商品消费率下降了 4.1 个点，
服务消费率提高了 6.2 个点。 

◼ 近几年我国消费偏弱的原因之一是商品消费发展较快，服务消费没有完
全恢复，制约了消费复苏。2024 年，我国居民服务消费支出相比于疫情
前的趋势值还有 2.5%的缺口；相比之下，商品消费支出已经比疫情前的
趋势值高 2.9%。 

◼ 消费补贴需要从补贴商品转向补贴服务。2024 年 12 月中央经济工作会
议提出“大力提振消费、提高投资效益，全方位扩大国内需求。实施提
振消费专项行动”，目前中央财政已预下达 2025 年消费品以旧换新首批
资金 810 亿元。我们认为消费补贴作为提振消费的重要政策，短期可以
通过补贴商品消费来实现内需的快速扩大，但商品补贴带来的需求增长
如同潮汐，快速上涨、快速减退，存在透支未来的风险。中长期来看，
需要转向服务消费补贴，以实现扩大内需的细水长流。 

◼ 二、面向商品消费的补贴具有透支需求的风险 

◼ 2007-2013 年的“家电下乡”和“以旧换新”为例，我们发现“家电下
乡”和“以旧换新”都存在透支需求的问题，在补贴政策结束后体现的
最为明显。2013 年初家电下乡结束，农村家电支出占消费支出的比例在
2013 年是 1.97%，2015 年快速下降至 1.58%；从农村家电消费总额来
看，2015 年比 2013 年缩水了 6.5%。 
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◼ 另一方面，在补贴政策结束之前，“家电下乡”和“以旧换新”已经开
始出现了需求透支。“以旧换新”在补贴的第 1.5-2.5 年出现透支，城镇
家庭耐用品消费支出比重从 2.93%下降至 2.80%。“家电下乡”则在补贴
的第 4 年出现透支，下乡产品销售额同比下降 17%。 

◼ 三、“国补”何时从补贴商品转向补贴服务？ 

◼ 怎么看这轮“以旧换新”的透支问题？2009-2011 年“以旧换新”带来
的换新销售率约为 6%。2009 年开始 9 省市试点 5 类家电“以旧换新”，
在以旧换新开始前的 2008 年，我国 5 类家电保有量为 15.3 亿台左右
（城镇 11.3 亿台+农村 4 亿台），三年换新销售 9248 万台家电，换新销
售率约 6%。假设比照上轮“以旧换新”，三年换新销售率从 6%提高到
10%，2024 年已经换新销售 0.6 亿台家电，乐观情况下，2025 年预计销
售 1.8 亿台（假设不出现透支），2026 年家电换新销量可能下降至 0.9 亿
台。悲观情况下 2025 年下半年可能出现透支风险。 

◼ 考虑到耐用消费品的需求透支问题，可能需要尽快推出服务消费补贴作
为国内消费增长的支撑，快则 25H2，慢则 26 年初。目前部分财政压力
较小的地区有地方性的服务消费补贴，如地区餐饮券和电影券等，但这
类补贴存在两个问题，一是地区不平衡，东部发达地区有余力提供补贴，
中西部财政压力较大的地区缺乏足够的补贴资金。二是地方补贴覆盖面
不广，往往只有部分人能够抢到，这就导致地方补贴对于整体消费的拉
动作用相对有限。考虑到今年下半年或者明年可能会出现的耐用消费品
需求透支问题，需要尽快出台服务消费的“国补”政策，实现消费的稳
定增长。 

◼ 补贴服务消费的两个经济意义：一是服务消费具有即时性的特点，政策
带来的需求释放是细水长流，可以弥补商品补贴带来的需求透支问题。
二是商品消费补贴更多进入工业和投资部门，服务消费补贴更多进入居
民部门，更有助于解决当前需求不足的问题，激活经济循环。 

 

◼ 风险提示：（1）上轮“家电下乡”和“以旧换新”和当前的社会经济环
境有差异，部分结论涉及历史比较，需要注意历史环境不可比的风险问
题；（2）补贴服务消费过程中，补贴资金的监管与成本控制是易被忽视
的风险点。服务消费场景复杂，涉及众多服务提供商和消费者，补贴资
金的发放、使用和核销环节较多，增加了监管难度。与商品消费补贴相
比，服务消费补贴可能更难确保资金流向真正需要扶持的领域和群体，
容易出现补贴资金被滥用、套取等问题。（3）关注行业依赖和价格扭曲
风险。无论是商品消费还是服务消费，过度强调补贴，可能会使企业和
消费者对补贴产生过度依赖，进而扭曲市场正常运行机制。长期的补贴
可能导致部分服务企业将经营重心放在争取补贴上，而非提升自身服务
质量、创新经营模式和提高生产效率。 
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1.   消费不足：一个服务消费视角 

1.1.   中国和全球的消费差距主要来自于服务消费 

我国居民消费率偏低。2023 年我国居民消费占 GDP 的比例为 39.6%，而主要发达

经济体如美国、日本、英国、法国等，这一比例普遍在 55%-65%之间，平均水平接近 60%。

印度等新兴经济体的消费率也明显高于我国。总体而言，我国消费率与世界主要经济体

还存在较大差距。 

为了进一步分析消费率差距的结构和原因，我们将居民消费进一步拆分为商品消费

和服务消费。通过对 8 个主要经济体(美国、日本、英国、法国、意大利、韩国、中国香

港、印度)的横向比较，我们发现：在商品消费方面，我国与其他经济体的差距并不明显。

2023 年 8 个经济体的商品消费率平均为 25.1%，而我国为 18.9%，只相差 6.2 个百分点。

但在服务消费上，差距非常显著，8 个经济体的服务消费率平均达到 34.2%，而我国仅

为 20.7%，相差 13.5 个百分点，是商品消费差距的 2 倍多。 

由此可见，我国居民消费率的提升空间主要来自于服务消费。这意味着，如果我国

的服务消费占 GDP 比重能够提高到主要经济体的平均水平，那么我国的总体居民消费

率将达到 53.1%，与日本持平，超过韩国和法国，从而彻底弥合中国居民消费率和全球

的差距。可以说，服务消费潜力的释放，是我国扩大内需、提振消费的关键所在。 

 

图1：2023 年部分经济体消费率的差异 

 

数据来源：Wind，CEIC，东吴证券研究所 
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1.2.   近几年服务消费需求恢复较慢 

如果没有消费升级，总需求里消费的比重不会提高。按照经济发展的正常逻辑，在

工业化后期，有两个消费转型同时发生，一是总需求里消费的比重提高，从投资到消费

的转型；二是消费升级，从必需品消费到耐用品消费到服务消费。需要注意的是，消费

比重提高和消费升级是紧密联系、同时发生的。换句话说，如果没有从商品到服务的消

费升级，消费比重不会提高，这是因为全社会商品消费需求终有饱和的一天，而服务消

费需求可以不断衍生、增长。 

我们可以看韩国和日本的例子。 

对于日本而言，服务消费的增长是过去 40 年消费率提高的主要原因。1980-2023 年，

日本的居民消费率从 51.1%提高到 53.1%，提高了 2 个点，其中商品消费率下降了 4.1 个

点，服务消费率提高了 6.2 个点。 

韩国则更复杂。1988-2002 年，韩国的居民消费率从 49.9%提高到 54.3%，提升了

4.4 个点，其中商品消费率下降了 3.8 个点，服务消费率上升了 8.2 个点。而 2002-2023

年，韩国的居民消费率下降了 7 个点，这是因为在商品消费率下降的过程中（-5.8 个点），

服务消费率没有像前一阶段一样上升，反而是下降的，韩国服务消费率在此期间下降了

1.2 个点。 

图2：日本居民消费率的变化 

 

数据来源：Wind，CEIC，东吴证券研究所 
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图3：韩国居民消费率的变化 

 

数据来源：Wind，CEIC，东吴证券研究所 

近几年我国消费偏弱的原因之一是商品消费发展较快，服务消费没有完全恢复，制

约了消费复苏。从居民人均消费支出里的商品消费和服务消费数据，我们发现过去几年

服务消费的缺口一直没有补上。2024 年，我国居民服务消费支出相比于疫情前的趋势值

还有 2.5%的缺口；相比之下，商品消费支出已经比疫情前的趋势值高 2.9%。 

另一个视角是价格层面。这轮低通胀和前几轮的差别是服务需求的走弱，工业的供

需失衡没有前几轮那么严重，但是服务业首次出现了价格指数负增长。1998Q2-1999Q4，

GDP 平减指数连续７个季度负增长，平均为-1.3%，但服务业平减指数为+2.5%。2009Q2-

2009Q3，GDP平减指数连续 2个季度负增长，平均为-1.3%，但服务业平减指数为+2.9%。

2015Q3-2015Q4，GDP 平减指数连续 2 个季度负增长，平均为-0.2%，但服务业平减指

数为+3.7%。但是 2024 年前三季度服务业平减指数同比-0.1%，出现了历史首次负增长，

表明服务需求不足的压力较为显著。当然，受到房地产等行业的改善，24Q4 服务业平

减指数已经回正，但后续演变仍有不确定性。 

消费补贴需要从补贴商品转向补贴服务。2024 年 12 月中央经济工作会议提出“大

力提振消费、提高投资效益，全方位扩大国内需求。实施提振消费专项行动”，目前中央

财政已预下达 2025 年消费品以旧换新首批资金 810 亿元。我们认为消费补贴作为提振

消费的重要政策，短期可以通过补贴商品消费来实现内需的快速扩大，但商品补贴带来

的需求增长如同潮汐，快速上涨、快速减退，存在透支未来的风险。中长期来看，需要

转向服务消费补贴，以实现扩大内需的细水长流。 

接下来我们将以国际金融危机后的商品补贴为案例，来研究透支效应，并据此判断

何时转向服务消费补贴更合适。 
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图4：我国服务消费尚未恢复到疫情前水平 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：几次低通胀期间的二三产业价格指数 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所；注：2025 年初统计局修订了 GDP 数据，部分数据

与以前有细微差别，但不影响结论 

 

2.   面向商品消费的补贴具有透支需求的风险 

2.1.   2007-2013 年：“家电下乡”+“以旧换新”的回顾 

2.1.1.   政策脉络 
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上轮大规模消费品补贴实际上是“家电下乡”和“以旧换新”两类补贴叠加的结果，

两种商品补贴在执行时间和政策效果上互相交叉。 

图6：“家电下乡”和“以旧换新”的政策脉络 

 

数据来源：Wind，中国政府网，东吴证券研究所 

家电下乡： 2007 年 12 月，家电下乡补贴政策率先在山东（含青岛）、河南、四川

三省开始试点，对彩电、冰箱（含冷柜）、手机三类产品给予产品销售价格 13% 的财政

资金直补。随后，2008 年 12 月试点扩大到 14 省市，2009 年 2 月扩大到全国，并将补

贴产品扩大到 10 类。 

以旧换新：2009 年 6 月开始在北京等 9 省市开展汽车和家电 “以旧换新” 试点

工作，其中家电“以旧换新”是指对交售电视机、电冰箱、洗衣机、电脑、空调 5 类旧

家电并购买新家电的消费者给予不超过 10%的补贴；随后，2010 年 6 月，“以旧换新”

开始扩大至全国二十多个省市，2011 年 4 月扩大至全国1，2011 年 12 月 31 日结束。 

 

 

 

 

 

 

 

 
1 https://www.gov.cn/jrzg/2011-12/31/content_2035059.htm 
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表1：“家电下乡”政策脉络 

 

数据来源：中国政府网，东吴证券研究所 

 

表2：“以旧换新”政策脉络 

 

数据来源：中国政府网，商务部，东吴证券研究所 

 

2.1.2.   政策效果 

家电下乡：根据 Wind 数据，2009-2012 年四年间补贴金额达到 876.7 亿（平均占期

间财政收入的 0.24%）；根据商务部数据，截至 2012 年 12 月底，全国累计销售家电下乡

产品 2.98 亿台，实现销售额 7204 亿元2，按照社零占比来看，拉动约 1 个点的社零。 

以旧换新：2009-2011 年底，“以旧换新”政策拉动五大类新家电 9248 万台，拉动

直接消费 3420 多亿元3。根据商务部数据，2009 年 9 省市试点“以旧换新”销售新家电

 
2 商务部：2012 年全国家电下乡产品销量近 8000 万台 
3 有序推动消费品以旧换新_政策解读_中国政府网 

时间 文件 内容

2007.11
商务部财政部关于印发《家电下乡试点工作实
施方案》的通知

在山东、河南、四川三省开展家电下
乡试点工作，对彩电、冰箱（含冷
柜）、手机三类产品给予产品销售价
格 13% 的财政资金直补

2008.10
财政部、商务部关于家电下乡推广工作方案的
通知

从12月开始扩大到14个地区（12省市+
含青岛、大连两个计划单列市）、4个
品类（加入洗衣机），并确定各地补
贴时间统一暂定4年

2008.12
《关于全国推广家电下乡工作的通知》（财建
[2008]862号）

决定自2009.2开始全国推广

2009.2
财政部商务部工业和信息化部《关于加大家电
下乡政策实施力度的通知》财建〔2009〕48号

在全国统一补贴范围中加入摩托车、
电脑、热水器、空调、微波炉、电磁
炉6类补贴产品，补贴产品增加至10类

2011.9
《关于山东河南四川青岛家电下乡政策到期后
停止执行等有关问题的通知》财建〔2011〕
748号

2011年11月30日，三省一市家电下乡
政策如期结束

2012.11
《关于家电下乡政策到期后停止执行等有关问
题的通知》

2012年11月30日和2013年1月31日，家
电下乡政策如期结束

时间 文件 内容

2009.6
《关于转发发展改革委等部门促进扩大内需、
鼓励汽车家电以旧换新实施方案的通知》国办
发〔2009〕44号

明确在北京、天津、上海、江苏、浙
江、山东、广东、福州、长沙 9 省市
开展汽车和家电 “以旧换新” 试点
工作，其中家电部分是指对交售电视
机、电冰箱、洗衣机、电脑、空调 5
类旧家电并购买新家电的消费者给予
不超过10%的补贴。

2010.6
商务部、财政部、环境保护部关于印发家电以
旧换新推广工作方案的函

自2010年6月1日起，将家电以旧换新
实施范围逐步扩大到二十多个省市，
并定于2011年12月31日结束。

2010.6

商务部、财政部、发展改革委、工业和信息化
部、环境保护部、工商总局、质检总局《关于
印发<家电以旧换新实施办法（修订稿）>的通
知》

对“以旧换新”政策制定了具体实施
办法

https://www.gov.cn/banshi/2013-01/08/content_2307259.htm
https://www.gov.cn/zhengce/202406/content_6955071.htm


 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

宏观深度报告 

东吴证券研究所 

 

 11 / 18 

360.2 万台4，2010 年全国销售 3222.4 万台5（上半年 9 省市+下半年二十多省市），2011

年约 5665.4 万台6（前 4 个月二十多省市+后 8 个月全国）。 

图7：家电下乡实际支出补贴  图8：2009-2011 年以旧换新三年家电销售 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.2.   透支需求的问题 

2.2.1.   政策结束后的透支较为明显 

家电下乡和以旧换新都存在透支需求的问题，在补贴政策结束后体现的最为明显。

2013 年初家电下乡结束，农村家电支出占消费支出的比例在 2013 年是 1.97%，2015 年

快速下降至 1.58%；从农村家电消费总额来看，2015 年比 2013 年缩水了 6.5%。 

图9：2013-2015 年农村家电消费占比下降  图10：2013-2015 年农村家电消费总额缩水 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  

数据来源：Wind，东吴证券研究所；注：总支出=家用

器具支出*农村人口，来自统计局城乡一体化调查数

据，与社零数据口径差别较大，不可直接比较 

 
4 https://www.gov.cn/gzdt/2010-01/08/content_1506144.htm 
5 https://www.ndrc.gov.cn/fggz/hjyzy/stwmjs/201101/t20110110_1160967.html 
6 三年累计销售减去前两年销售 

0

50

100

150

200

250

300

350

2009 2010 2011 2012

家电下乡实际支出补贴（亿）

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

2009年 2010年 2011年

销售五类换新家电（台）

1.00%

1.20%

1.40%

1.60%

1.80%

2.00%

2.20%

0

50

100

150

200

250

300
农村居民人均消费支出：家用器具 比重，右（元）

800

850

900

950

1,000

1,050

1,100

1,150

1,200

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

农村家用器具消费支出总额（亿）

-6.5%

https://www.gov.cn/gzdt/2010-01/08/content_1506144.htm
https://www.ndrc.gov.cn/fggz/hjyzy/stwmjs/201101/t20110110_1160967.html
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2011 年底以旧换新结束，2012 年开始全国家电销售增速明显下行。限额以上家电

零售增速，在 2009-2011 年分别为 12.3%、27.7%、21.6%，“以旧换新”政策结束后，

2012 年家电零售增速陡然降至 7.2%。用家电零售增速和整体社零增速的增速差来衡量

两个补贴政策带来的家电超额增长。2009 年，家电下乡全面铺开+以旧换新启动试点，

家电零售开始跑赢整体社零，增速差开始回升；2012 年初随着“以旧换新”政策退出而

转负。 

分产品来看，按照滚动 4 个季度平均销量来看，洗衣机、空调、冰箱先后在 2011 年

Q3、Q4、2012 年 Q1 销量见顶，随后经历了 4-6 个季度的销量回落。彩电的需求透支来

的更迟，在 2013 年初补贴退出后销量才见顶，并且经历了 1 年的回落，从 2014 年开始

再次增长。 

需要注意的是，2012 年家电销售增速的下降，只是“以旧换新”政策结束带来的

吗，还是也有“家电下乡”后劲不足的影响？接下来我们将就此展开进一步拆解。 

图11：2012 年后限额以上家电零售增速下行  图12：限额以上家电零售增速与社零增速的差  

 

 

 

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13：冰箱和洗衣机销量  图14：彩电和空调销量 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.2.2.   政策结束前的透支：第 1.5 年 VS 第 4 年 

实际上，在补贴政策结束之前，“家电下乡”和“以旧换新”已经开始出现了需求

透支。 

由于两个补贴政策时间存在交叉，需要对两个补贴政策进行市场分割。“家电下乡”

对应农村家电市场，“以旧换新”城乡皆有，但主要面向城镇家电市场。 

这是因为 2009 年“以旧换新”政策启动时，农村家电渗透率较低，五类家电产品

渗透率平均落后城镇 15 年左右。在以旧换新开始前的 2008 年，五类以旧换新产品中，

按照每百户平均拥有量来看，农村洗衣机为 49.1 台，与城镇 1985 年接近（48.3 台）；冰

箱为 30.2 台，与城镇 1988 年水平接近（28.1 台）；空调为 9.82 台，与城镇 1995-1996 年

水平接近（8.1-11.6 台）；彩色电视机 99.2 台，相当于城镇 1997 年水平（100.5 台）；电

脑 5.4 台，与城镇 1998 年水平接近（6.0 台）。农村 5 类家电渗透率平均落后城镇 15 年

左右，因此在 2008 年时，家电换新需求集中在城镇，农村极少。 

表3：五类“以旧换新”家电产品的城乡渗透率差距（台） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

“以旧换新”在补贴的第 1.5-2.5 年出现透支，城镇家庭耐用品消费支出比重从 2.93%

下降至 2.80%。因此，我们可以用城镇家庭耐用消费品支出的数据来研究“以旧换新”

政策的透支。在上轮城乡一体化调查改革之前，统计局早期的住户调查里有城镇的家庭

耐用消费品（不含汽车、通信等设备）人均支出。从这一数据我们发现，2009 年开始的

“以旧换新”对拉动城镇家电销量有一定作用，家庭耐用消费品支出占比从 2008 年的

2.75%提高到 2009 年的 2.93%。但 2011 年再次下降至 2.80%。而“以旧换新”是在 2009

年 6 月开始试点、2010 年 6 月全国推广，2011 年底结束，持续 2.5 年，在政策最后一年

出现透支。 

“家电下乡”在补贴的第 4 年出现透支，下乡产品销售额同比下降 17%。家电下乡

产品的销售额，2009-2011 年逐年增长，2012 年比 2011 年缩水约 17%。从增速来看，

2010 年-2012 年分别为：138.1%、67.6%、-17%，补贴前两年增长最快（2009 和 2010

产品
农村 2008
年每百户平
均拥有量

对应城镇年份
城镇对应年
份每百户平
均拥有量

城镇渗透
率领先

洗衣机 49.1 1985-1986 48.3-59.7 23年

冰箱 30.2 1988-1989 28.1-36.5 20年

空调 9.8 1995 - 1996 8.1-11.6 13年

彩色电视机 99.2 1996-1997 93.5-100.5 11年

电脑 5.4 1997-1998 3.8-5.9 10年
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年），随后增速逐步下降，第四年开始负增长。 

 

图15：城镇家庭耐用消费品支出比重  图16：家电下乡销售额 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所；注：现金消费支

出不包含居民自产自用、单位发放实物福利等实物消

费。 

 数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.   “国补”何时从补贴商品转向补贴服务？ 

 

3.1.   怎么看这轮“以旧换新”的透支问题？ 

2009-2011 年“以旧换新”带来的换新销售率约为 6%。2009 年开始 9 省市试点 5

类家电“以旧换新”，在以旧换新开始前的 2008 年，我国 5 类家电保有量为 15.3 亿台左

右（城镇 11.3 亿台+农村 4 亿台），三年换新销售 9248 万台家电，换新销售率约 6%。 

2024 年以来的“以旧换新”面临的是更大的存量家电市场。按照“以旧换新”范围，

可大致分为三类：一是汽车和电动助力车，2023 年我国家庭汽车保有量约为 2.7 亿辆，

电动助力车保有量约 4 亿辆；二是各类大家电，如洗衣机、冰箱等，2023 年 6 类家电保

有量一共 33 亿台；三是电子产品，2023 年我国居民家庭拥有 13.6 亿台手机、2.4 亿台

电脑。 

假设比照上轮“以旧换新”，三年换新销售率从 6%提高到 10%，2026 年家电换新

销量可能下降。考虑到本轮“以旧换新”补助力度和范围更大，假设三年换新销售率达

到 10%，对应 2024-2026 年家电销量 3.3 亿台。其中，按照商务部数据，2024 第一年换

新销售 0.6 亿台（实际补贴时间 9 月-12 月），2025 第二年预计 1.8 亿台（乐观情况下，

假设 2025 不存在透支效应，补贴时间是 2024 年的 3 倍），那么 2026 第三年可能只有

0.9 亿台，将会在第三年出现明显的透支。如果要避免透支，除非换新销售率达到 12.7%
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以上，2026 年销量才不会低于 2025 年的 1.8 亿台。 

当然，2025 年开始，消费电子产品启动“以旧换新”补贴，可以在一定程度上缓解

透支，但难以根本改变。如果也按三年 10%的换新销售率计算，2025-2027 年能带来 1.4

亿台手机、0.24 亿台电脑的换新销售，可以在一定程度上弥补家电的需求透支。但耐用

品的特点是“数年一买”，需求容易预支也容易透支，无法根本改变。 

总结来说，乐观情况下，2026 年换新家电的需求可能出现透支风险。悲观情况下，

2025 年下半年可能出现透支风险。这是因为上轮“以旧换新”在不断扩围的情况下，仍

然较早出现透支问题。上轮“以旧换新”2009 年 6 月开始试点，2010 年 6 月扩大到二

十多省市，2011 年 4 月推广到全国，但城镇居民的家庭耐用品支出占比在 2011 年从

2.93%下降至 2.80%。这轮“以旧换新”在全国铺开，没有地区扩围的过程，家电销售透

支压力可能更大。 

 

图17：2008 年中国家庭耐用消费品保有量  图18：2023 年中国家庭耐用消费品保有量 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所；注：根据统计局

的每百户耐用消费品保有量，乘以家庭数量 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所；注：根据统计局

的每百户耐用消费品保有量，乘以家庭数量 

 

表4：2024 年“以旧换新”政策效果 

 

数据来源：中国政府网，商务部，东吴证券研究所 
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3.2.   尽快推出服务消费补贴：快则 25H2，慢则 2026 年 

考虑到耐用消费品的需求透支问题，可能需要尽快推出服务消费补贴作为国内消费

增长的支撑，快则 25H2，慢则 26 年初。目前部分财政压力较小的地区有地方性的服务

消费补贴，如地区餐饮券和电影券等，但这类补贴存在两个问题，一是地区不平衡，东

部发达地区有余力提供补贴，中西部财政压力较大的地区缺乏足够的补贴资金。二是地

方补贴覆盖面不广，往往只有部分人能够抢到，对于整体消费的拉动作用相对有限。考

虑到今年下半年或者明年可能会出现的耐用消费品需求透支问题，需要尽快出台服务消

费的“国补”政策，实现消费的稳定增长。 

一是服务消费具有即时性的特点，政策带来的需求释放是细水长流，可以弥补商品

补贴带来的需求透支问题。 

二是商品消费补贴更多进入工业和投资部门，服务消费补贴更多进入居民部门，更

有助于解决当前需求不足的问题，激活经济循环。 

“以旧换新”等商品消费补贴，本质上还是一种对工业生产的补贴，有助于工业部

门去产能，但带来的就业和居民增收并不显著。这是由工业和服务业的要素结构决定的，

工业相比服务业在分配端更偏向资本而非劳动。从收入法 GDP 来看（2020 年投入产出

表），我国工业的劳动报酬占比为 35%，远低于服务业 52.8%；工业营业盈余占比 33.1%，

高于服务业的 23.4%。因此，相比商品补贴，补贴服务消费更能带来就业和居民增收，

从而进一步带来消费率的提升（如图 19）。 

 

表5：补贴商品消费 VS 补贴服务消费 

 

数据来源：东吴证券研究所 
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图19：补贴服务消费更能带动就业和增收，从而带来消费提升 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所；注：左图和右下图横轴为年份，右上图为 2020 年

投入产出表数据 

 

4.   风险提示 

（1）上轮“家电下乡”和“以旧换新”和当前的社会经济环境有差异，部分结论涉

及历史比较，需要注意历史环境不可比的风险问题； 

（2）补贴服务消费过程中，补贴资金的监管与成本控制是易被忽视的风险点。服

务消费场景复杂，涉及众多服务提供商和消费者，补贴资金的发放、使用和核销环节较

多，增加了监管难度。与商品消费补贴相比，服务消费补贴可能更难确保资金流向真正

需要扶持的领域和群体，容易出现补贴资金被滥用、套取等问题。 

（3）关注行业依赖和价格扭曲风险。无论是商品消费还是服务消费，过度强调补

贴，可能会使企业和消费者对补贴产生过度依赖，进而扭曲市场正常运行机制。长期的

补贴可能导致部分服务企业将经营重心放在争取补贴上，而非提升自身服务质量、创新

经营模式和提高生产效率。 
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