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提振消费是系统工程，服务消费更受重视 

 2025 年 12 月 11 日 
 

核心观点   

⚫ 事件：中央经济工作会议 2025 年 12 月 10 日至 11 日在北京举行。会议提出，

坚持内需主导，建设强大国内市场。深入实施提振消费 专项行动，制定实施城

乡居民增收计划。扩大优质商品和服务供给。优化“两新”政策实施。清理消

费领域不合理限制措施，释放服务消费潜力。  

⚫ 大力提振消费是系统性大工程，政策不断发力：  

1）各种原因导致中国消费市场面临购买力不足的压力。国补是对短期需求不

足最快的刺激方式。2024 年 7 月以来，消费政策力度显著增强，国家发改委、

财政部于 7 月统筹安排 1500 亿元超长期特别国债资金，专项用于支持消费品

以旧换新；2025 年政府继续安排 3000 亿资金支持消费品以旧换新。2024 年

下半年到 2025 年由于国家补贴刺激有一定改善，但目前面临国补退坡压力。

2025 年 10 月社零总额同比+2.9%，增速环比-0.1 pct。中央经济工作会议肯

定了以旧换新补贴政策的作用，提到了优化“两新”政策实施。我们预计 2026

年以旧换 新补 贴政策 将进一 步优化， 对于 已享受 补贴的 品类预计 力度 将有所

下降，同时预计会引入新的补贴品类。  

2）2024 年 12 月中央经济工作会议将大力提振消费列为 2025 年经济工作首

要任务，此后围绕提振消费的各类政策不断。 2025 年 3 月，《提振消费专项

行动方案》部署 8 大方面 30 项重点任务；2025 年 4 月，国家税务总局全面

推广境外旅客购物离境退税“即买即退”； 2025 年 9 月，《关于释放体育消

费潜力进一步推进体育产业高质量发展的意见》重点提及激发体育消费需求。 

3）2025 年 10 月，十五五规划建议中将消费行业置于战略高度，提出“大力

提振消费，增强居民消费能力，扩大优质消费品和服务供给”，“ 居民消费率

明显提高，内需拉动经济增长主动力作用持续增强”。11 月六部门印发《关

于增强消费品供需适配性进一步促进消费的实施方案》 中提到，到 2027 年，

消费品供给结构明显优化，形成 3 个万亿级消费领域和 10 个千亿级消费热

点，打造一批富有文化内涵、享誉全球的高品质消费品；到 2030 年，供给与

消费良性互动，相互促进的高质量发展格局基本形成，消费对经济增长的贡献

率稳步提升，并提出五大方面共十九项举措。  

⚫ 预计 2026 年服务消费将有明显变化：相比于商品消费，我们更看好服务消

费的改善预期，近期的相关政策对服务消费重视度明显提升，特别是清理消费

领域不合理限制措施是释放服务消费需求的有效方式，有望逐步见效。  

⚫ 投资建议：消费行业需要重视 “十五五”规划中消费的中长期目标；短期关注

针对 2026 年消费相关具体政策落地。我们对消费行业 2026 年海外业务的发

展持乐观观点。消费个股方面，关注市场风格切换（高切低 ）过程中的高分红

率优质公司，以及各细分赛道中有阿尔法的公司。社服板块新消费赛道，推荐

古茗、大麦娱乐。食品饮料 板块，推荐锅圈、东鹏饮料、安井食品。农业板块

推荐中宠股份。纺服板块关注安踏体育、特步国际。科技消费推荐 TCL 电子

H、海信视像、绿联科技、石头科技；家电高分红率推荐美的集团、海尔智家。

轻工板块推荐奥瑞金，关注 永艺股份。  

⚫ 风险提示：国补退坡风险；消费者需求不足的风险；市场竞争的风险。  
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一、政策持续鼓励消费 

2024 年 12 月中央经济工作会议将大力提振消费列为 2025 年经济工作首要任务，此后围绕提

振消费的各类政策不断。2025 年 3 月，《提振消费专项行动方案》部署 8 大方面 30 项重点任务；

2025 年 4 月，国家税务总局全面推广境外旅客购物离境退税“即买即退”； 2025 年 9 月，《关于

释放体育消费潜力进一步推进体育产业高质量发展的意见》重点提及激发体育消费需求。  

2025 年 10 月，十五五规划建议中将消费行业置于战略高度，提出“大力提振消费，增强居民

消费能力，扩大优质消费品和服务供给”，“居民消费率明显提高，内需拉动经济增长主动力作用

持续增强”。11 月六部门印发《关于增强消费品供需适配性进一步促进消费的实施方案》中提到，

到 2027 年，消费品供给结构明显优化，形成 3 个万亿级消费领域和 10 个千亿级消费热点，打造一

批富有文化内涵、享誉全球的高品质消费品；到 2030 年，供给与消费良性互动，相互促进的高质量

发展格局基本形成，消费对经济增长的贡献率稳步提升，并提出五大方面共十九项举措。  

2025 年 12 月 10 日至 11 日，中央经济工作会议在北京举行。会议提出，坚持内需主导，建设

强大国内市场。深入实施提振消费专项行动，制定实施城乡居民增收计划。扩大优质商品和服务供

给。优化“两新”政策实施。清理消费领域不合理限制措施，释放服务消费潜力。  

 

表1：提振内需相关政策梳理 

时间 会议/政策 相关内容 

2024/12/12 中央经济工作会议 

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，推动中低收入群体

增收减负，提升消费能力、意愿和层级。适当提高退休人员基本养老金，提高城乡居民基础养老金，

提高城乡居民医保财政补助标准。加力扩围实施 “两新”政策，创新元元化消费场，，扩大服务消

费，促进文化旅游业发展。积极发展首发经济、冰雪经济、银发经济。 

2025/3/16 
《提振消费专项行动方

案》 

部署 8 大方面 30 项重点任务，包括城乡居民增收促进行动、消费能力保障支持行动、服务消费提

质惠民行动、大宗消费更新升级行动、消费品质提升行动、消费环境改善提升行动、限制措施清理

优化行动、完善支持政策 

2025/4/4 
推广境外旅客购物离境退

税“即买即退”服务措施 
税务总局决定全面推广境外旅客购物离境退税“即买即退”服务措施。 

2025/9/4 

《关于释放体育消费潜力

进一步推进体育产业高质

量发展的意见》 

到 2030 年，培育一批具有世界影响力的体育企业和体育赛事，体育产业发展水平大幅跃升，总规

模超过 7 万亿元，在构建新发展格局中发挥重要作用。 

2025/10/27 
《城市商业提质行动方

案》 

构建以全国示范步行街（商圈）为引领、特色商业街区为支撑、一刻钟便民生活圈为基础，布局合

理、设施齐全、业态丰富、供给优质、安全便利的城市商业体系。 

2025/10/30 十五五规划 
将消费行业置于战略高度，提出“大力提振消费，增强居民消费能力，扩大优质消费品和服务供给”，

“居民消费率明显提高，内需拉动经济增长主动力作用持续增强” 

2025/11/26 

《关于增强消费品供需适

配性进一步促进消费的实

施方案》 

到 2027 年，消费品供给结构明显优化，形成 3 个万亿级消费领域和 10 个千亿级消费热点，打造一

批富有文化内涵、享誉全球的高品质消费品；到 2030 年，供给与消费良性互动，相互促进的高质

量发展格局基本形成，消费对经济增长的贡献率稳步提升，并提出五大方面共十九项举措。 

2025/12/11 中央经济工作会议 

坚持内需主导，建设强大国内市场。深入实施提振消费专项行动，制定实施城乡居民增收计划。扩

大优质商品和服务供给。优化“两新”政策实施。清理消费领域不合理限制措施，释放服务消费潜

力。 

资料来源：中国政府网，商务部，工信部，新华网，中国银河证券研究院 

 



行业点评报告·消费行业 

 
 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  3 

二、以旧换新带动相关消费品销售 

各种原因导致中国消费市场面临购买力不足的压力。国补是对短期需求不足最快的刺激方式。

2024 年 7 月以来，消费政策力度显著增强，国家发改委 、财政部于 7 月统筹安排 1500 亿元超长期

特别国债资金，专项用于支持消费品以旧换新；2025 年政府继续安排 3000 亿资金支持消费品以旧

换新。2024 年下半年到 2025 年由于国家补贴刺激有一定改善，但目前面临国补退坡压力。2025 年

10 月社零总额同比+2.9%，增速环比-0.1 pct。中央经济工作会议肯定了以旧换新补贴政策的作用，

提到了优化“两新”政策实施。我们预计 2026 年以旧换新补贴政策将进一步优化，对于已享受补贴

的品类预计力度将有所下降，同时预计会引入新的补贴品类。  

据商务部数据，2025 年 1~11 月，消费品以旧换新带动相关商品销售额超 2.5 万亿元，惠及超

3.6 亿人次。其中，汽车以旧换新超 1120 万辆，家电以旧换新超 12844 万台，手机等数码产品购新

补贴超 9015 万件，电动自行车以旧换新超 1291 万辆，家装厨卫“焕新”超 1.2 亿件。  

 

图1：2024 年以来家电以旧换新累计表现  图2：2024 年以来家居以旧换新累计表现 

 

 

 
资料来源：中国政府网，国新网，商务部，中国银河证券研究院  资料来源：中国政府网，国新网，商务部，中国银河证券研究院 

 

图3：2024 年以来电动自行车以旧换新累计表现  图4：2025 年以来数码产品以旧换新累计表现 

 

 

 
资料来源：中国政府网，国新网，商务部，中国银河证券研究院  资料来源：中国政府网，国新网，商务部，中国银河证券研究院 
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三、投资建议 

消费行业需要重视“十五五”规划中消费的中长期目标；短期关注针对 2026 年消费相关具体政

策落地。我们对消费行业 2026 年海外业务的发展持乐观观点。消费个股方面，关注市场风格切换

（高切低）过程中的高分红率优质公司，以及各细分赛道中有阿尔法的公司。社服板块新消费赛道，

推荐古茗、大麦娱乐。食品饮料板块，推荐锅圈、东鹏饮料、安井食品。农业板块推荐中宠股份。

纺服板块关注安踏体育、特步国际。科技消费推荐 TCL 电子 H、海信视像、绿联科技、石头科技；

家电高分红率推荐美的集团、海尔智家。轻工板块推荐奥瑞金，关注永艺股份。  

四、风险提示 

国补退坡风险；消费者需求不足的风险；市场竞争的风险。  
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评级标准 

评级标准   评级  说明  

评级标准为报告发布日后的 6 到 12 个月行业指

数（或公司股价）相对市场表现，其中：A 股市

场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成
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数为基准，香港市场以恒生指数为基准。  

行业评级  

推荐：  相对基准指数涨幅 10%以上  

中性：  相对基准指数涨幅在-5%～10%之间  

回避：  相对基准指数跌幅 5%以上  
 

公司评级  

推荐：  相对基准指数涨幅 20%以上  
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回避：  相对基准指数跌幅 5%以上  
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