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消费行业|行业点评 
 

“扩大内需战略规划”长期利好消
费力恢复与升级，但见效仍需时日 

 明确而又清晰的扩大内需战略利好长期消费需求恢复：国务院昨
天印发了《扩大内需战略规划纲要（2022－2035 年）》，并在文件
中强调了扩大内需为中国经济发展的“战略基点”。这一战略规
划与我们刚发布的《2023 年全年展望-风回云断雨初晴》的主要
观点高度一致。我们在展望中提到，2023 年的经济恢复将很大程
度上依赖内需的扩张，包括投资（以新基建与高端技术制造为主）
规模的提升，以及消费力和消费意愿的恢复。近期防疫思路的转
变与防疫政策的优化，很大程度上体现了政府希望通过拉动内需
来刺激经济恢复的决心。我们认为，《扩大内需战略规划纲要》
的颁布进一步锚定了扩大内需这一战略基点，为长期的经济发展
提供了清晰的战略方向，有望进一步加强市场对消费意愿与消费
力恢复的信心，利好消费板块估值的恢复。 

 

 远水难救近火，消费需求短期将继续承压：尽管扩大内需已明确
成为中国经济的长期发展驱动力，但对消费行业短期需求提升的
帮助有限。过去一年多的时间里，消费行业受到疫情持续的冲击，
消费信心指数降至历史低点，无论是消费能力与消费意愿都大幅
减弱。近期防疫政策的转变虽然长期利好消费需求的恢复，但却
一定程度上造成一些消费者对疫情的担忧，短期对市场需求带来
较明显的冲击。我们预计在低迷的消费情绪以及高基数下 1Q23
消费行业依然将面临较大挑战。而进入 2Q23，随着新防疫政策
常态化、消费者心理上逐渐习惯和接受，消费需求与市场情绪将
有望得到逐步修复。 

 

 消费升级依然是中国消费行业的主要发展趋势： 《扩大内需战略
规划纲要（2022－2035 年）》中提到很重要的一点就是“促进消
费，加快消费提质升级”（包括但不限于提高吃穿等基本消费品质、
释放出行消费潜力、促进免税业健康有序发展、促进民族品牌同
国际标准接轨、促进群众体育消费、满足中高端消费品的需求、
倡导绿色低碳消费等）。虽然疫情大幅拖累了中国消费力的提升，
但在“2035 年城乡居民人均收入再迈上新的大台阶，中等收入群
体显著扩大，城乡区域发展差距和居民生活水平差距显著缩小，
全体人民共同富裕取得更为明显的实质性进展”的愿景下，我们
认为消费升级依然是中国消费行业的大势所趋。我们短期看好具
有迎合消费分级和较大下沉空间的企业，长期依然看好具有较强
高端化能力的消费品玩家。 

 

 2023 年展望：尽管在择时上依然存在较大的不确定性，但我们相
信消费力的逐步恢复与消费意愿的提升是 2023 年的主要发展方
向。在这一大趋势下，我们认为行业弹性、迎合消费分级的能力、
渠道库存和企业基本面是我们做消费行业投资决策的重点考虑
因素。相比必选板块，我们更看好可选赛道（或偏可选的必选子
行业）在 2023 年的表现。我们建议市场关注体育用品、啤酒、
化妆品、餐饮等行业。李宁（2331.HK）、滔搏（6110.HK）、华润
啤酒（291.HK）、重啤（600132.CH）、蒙牛（2319.HK）是我们在
消费行业的首选。 
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图表 1：扩大内需战略规划纲要中加快消费提升的主要方针及受益行业 
 

促进消费，加快消费提质升级的主要方针 受益行业 

提高吃穿等基本消费品质 

啤酒 

高端白酒 

乳制品 

运动服饰 

释放出行消费潜力 新能源汽车 

促进居住消费健康发展 智能家居 

更好满足中高端消费品消费需求 海南免税业 

促进民族品牌加强同国际标准接轨 

化妆品 

运动服饰 

乳制品 

扩大文化和旅游消费 旅游/景点/航空 

增加养老育幼服务消费 

医院 

中医药 

奶粉及儿童营养 

保健品 

幼教 

促进群众体育消费 运动服饰 

支持线上线下商品消费融合发展 

科技消费品 

新能源汽车 

消费零售行业 

培育“互联网+社会服务”新模式 互联网+ 

发展新个体经济 
网络直播 

短视频等社交平台 

大力倡导绿色低碳消费 
新能源汽车 

新能源相关供应链 
 

资料来源：浦银国际整理 
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图表 2: 中国消费者信心指数  图表 3: 中国总体社会零售总额增速 
 

 

 

 
注：截至 2022 年 9 月 资料来源：Wind，浦银国际   注：截至 2022 年 10 月 资料来源：Wind，浦银国际  

图表 4：受疫情影响程度不同的消费品板块及其作用场景与条件 
 

 
资料来源：浦银国际整理 

图表 5：中国消费者最希望在疫情后大规模消费的项目 
 

 
注：访问问题为疫情后最希望大规模购买的产品或服务。资料来源：麦肯锡，浦银国际 
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图表 7：各线城市快消品销售额、销售量和单价增长，2020-2021 年 

 

 
资料来源：贝恩咨询，浦银国际 

 

  

图表 6：不同快消品品类不同价格带的产品短期的销售增长 

 

  
注：瓶装水、衣物柔顺剂、洗涤剂、碳酸饮料和酸奶的高端产品定义为高于该产品分类 1.2 倍的年均价格的产品；中端为 0.8-1.2 倍的年均价格，大众为低于 0.8 倍年均平均价格

的产品。其他产品分类的高、中端及大众分类的定义融合了 kantar 对品牌的定位。例如，超高端和高端产品分类合并成高端分类，中端和低段合并成为大众分类。护肤品和彩妆

产品受众主要为 15-64 岁人群，婴配粉包含 1-5 段产品。 

资料来源：贝恩咨询、浦银国际 
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图表 8：国内外快消品牌销售额、销售量和单价增长，2019-2021 年 

 

 
资料来源：贝恩咨询，浦银国际 
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本报告之收取者透过接受本报告（包括任何有关的附件），表示及保证其根据下述的条件下有权获得本报告，且同意受
此中包含的限制条件所约束。任何没有遵循这些限制的情况可能构成法律之违反。 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写 ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）该

等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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