
请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 
[Table_Main] [Table_Title] 分析师：唐军 

执业证书编号：S0740517030003 

电话：021-20315127 

Email：tangjun@r.qlzq.com.cn 

研究助理：杨畅 

电话：021-20315708 

Email：yangchang@r.qlzq.com.cn 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
[Table_Report] 相关报告 
 

 

 
 

  

[Table_Summary] 投资要点 

 主要观点：  

 1、彩票实质上是一种“收入税”。博彩方式很多，若仅局限彩票，就会发
现，中国的“彩票宏观税负”并不低，仅次于意大利。再若计算“彩票微
观税负”，则会发现提速明显。另外，若以 2018 年全年 5114 亿彩票销售
额及总人口 13.95 亿计算，人均彩票消费额为 366.5 元，相当于全国人民
日均购彩一元。 

 2、如果说前往澳门参加博彩的人群可能集中在中高收入阶层的话，大陆
地区购买彩票的主要群体或许集中在中低收入阶层上。国内相关实证研究
表明，中低收入群体是购买彩票的主力，彩票支出与收入的关系呈“倒 U
型”。 

 3、在 2018 年，城镇居民可支配收入基本保持稳定，但彩票销售同比增
长了接近 20%，远超收入增幅。而从 2016 年连续三年，“中低收入群体”
的人均可支配收入增速都低于全国居民人均可支配收入增速。因此，彩票
销售高增或许侵蚀了中低收入群体的购买力。 

 风险提示事件：政策变动风险，外部环境波动风险，经济超预期下行风险 
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 根据财政部的数据，3 月份，全国共销售彩票 349.51 亿元，比上年同期

（简称“同比”）减少 52.36 亿元，下降 13.0%。尽管 3 月彩票销售增

速出现了回落，但这是在历史高位下的回落。2018 年，全国彩票销售收

入 5114 亿元，同比增长 19.9%，远超经济增速和居民人均可支配收入

的增速。 

  

1 中国彩票宏观税负仅次于意大利，微观税负提升明显 

  

 据说彩票市场产生于 16 世纪的意大利，从古罗马、古希腊开始，即有

彩票开始发行。发展到今天，世界上已经有超过 130 个国家和地区发行

彩票。彩票是众多博彩方式的一种，现阶段，大陆地区仅允许发行中国

福利彩票和中国体育彩票两种彩票方式。 

 因为它不同于税收的强制性，而是具有自愿性和娱乐性，因此彩票也可

被视作“微笑税收”、“无痛税收”，将彩票销售收入视作对购买彩票者的

个人收入征收的所得税，也有的将其视为对彩票购买者征收的“物品税”。 

 在不考虑其他博彩形式的情况下，政府发行彩票筹集公共资金，通过发

行彩票获得的收入可视作向购买彩票者个人收入征收的特殊税种。因此，

可以将彩票视作特殊的收入税，按照税负衡量方法，用彩票销售总额占

GDP 的比重，衡量整个社会承担的彩票税负，姑且称之为“彩票宏观税

负”。 

 根据 2018 年的数据，中国比值达到 0.56%，已经超过美国、日本、德

国、英国等发达国家，仅次于意大利。意大利的数值较高，主要是由于

彩票游戏在意大利有着悠久的传统，如古罗马时期即开型彩票就已广泛

流行，乐透型彩票则可以上溯到公元十六世纪。意大利人对于彩票的热

爱， 使其国民参与度远高于其他国家。 

  

图表 1 中国彩票宏观税负仅次于意大利（不考虑其他博彩形式） 

 

资料来源：中国福利彩票发行管理中心，中泰证券研究所 

  
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 同时，尝试设计一个“彩票微观税负”的概念，即“人均彩票消费额与

人均消费支出”的比值，用以反映在全部消费性支出中用于购买彩票的

比重。以 2018 年全年 5114 亿彩票销售额（其中福利彩票 2245.56 亿元，

体育彩票 2869.16 亿元），按总人口 13.95 亿计算，人均彩票消费额为

366.5 元，意味着全国人民每天都要购彩一块钱。人均彩票消费额与全

国居民人均消费支出的比例（彩票微观税负）约为 2%，尽管比值不高，

但增速明显。 

  

图表 2 人均彩票支出与居民消费支出的比值 

 

资料来源：WIND，中泰证券研究所 

  

2 彩票税负的主要承担者是中低收入人群 

  

 如果说前往澳门参加博彩的人群可能集中在中高收入阶层的话，大陆地

区购买彩票的主要群体或许集中在中低收入阶层上。国内已有相关实证

研究，表明中低收入群体是购买彩票的主要人群，彩票支出与收入的关

系呈“倒 U 型”。例如有学者对超过 800 名福利彩票购买者进行调查发

现，福彩消费者的收入结构呈现明显的两头小、中间大的状态，符合“倒

U 形”特征，其中月收入在 1001-1500 元区间的彩民比重最大，达到

33.6%，排在第二的是月收入在 801-1000 元区间的彩民，所占比例为

21%，月收入在 501-800 元区间的彩民所占比例为 12%，以上三种中低

收入者所占比例达到了 67.2%。而低收入群体购买力有限，对于彩票的

投入较少；高收入群体生活富裕，对于参与彩票活动的积极性明显偏弱。 

  
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图表 3 大陆地区彩票销售额与澳门博彩毛收入当季同比 

 

资料来源：WIND，中泰证券研究所 

  

 中国科学院“2126 名电脑型彩票购彩者的基本特征”结果也表明，月收

入在 3000 元以下的购彩者占 90.9%。国内部分省市的抽样调查也显示

了相近的结果。如中低收入人群为浙江省体育彩票的消费主体。在年龄

分区中，26-40 岁占比最大，达到 35.1%，表明购买人群主要是中青年，

41-60 岁占比 19.5%，61 岁以上占比 7.4%，表明随着彩民年龄的增长，

购买彩票的欲望会逐步消退。根据现有研究成果，可以得出大致结论，

中低收入人群是购买彩票的主要群体。 

  

图表 4 浙江省体育彩票购买人群年龄统计表 

 

资料来源：浙江省体育彩票购买人群的社会阶层分析，中泰证券研究所 
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  

3 彩票销售高增或在侵蚀中低收入群体购买力 

  

 从 2018 年开始，城镇居民可支配收入增速无法解释彩票销售增速的变

动。在 2015 年之前，城镇居民可支配收入与彩票销售额之间，有着一

定的同步特性，尤其是在 2015 年城镇居民人均可支配收入较彩票销售

收入提前了两个季度见底。 

  

图表 5 彩票销售额与城镇居民人均可支配收入增速比较 

 

资料来源：WIND，中泰证券研究所 

  

 但在 2018 年，城镇居民可支配收入基本保持稳定，但彩票销售增速却

出现了逐级走高，这或许存在两个方面的可能性，第一种可能性，彩票

销售侵蚀了消费者的购买力，导致在收入端保持稳定的前提下，彩票销

售收入高增。第二种可能性，是城镇居民可支配收入内部结构发生了巨

大的变化，是中低收入阶层收入的高增，进而导致彩票销售的高增。显

然第二种情况几乎不可能。根据国家统计局的数据，按全国居民五等份

收入分组，将其中的低收入组、中间偏下收入组、中间收入组合并作为

“中低收入群体”，计算同比增速，可以发现，从 2016 年开始连续三年，

“中低收入群体”的人均可支配收入增速都低于全国居民人均可支配收

入增速。而 2018 年彩票销售额同比增长了接近 20%，远超收入增幅。

因此，可能的情形还是第一种，彩票销售的高增，实质上侵蚀了中低收

入群体的购买力。 
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