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⚫ 促消费政策加码，线上线下加快融合、增加公共基础设施供给举措“长短皆宜” 

9 月以来，新一轮促消费政策密集落地，着重释放服务消费潜力、兼顾实物消费

升级。伴随疫情压制逐步减弱，居民消费持续改善，三季度人均消费支出已回归

增长（1.4%）；但不同类型消费修复明显分化，衣食住行等均已恢复增长、但教

育文娱、生活服务同比跌幅仍在 10%左右。这一背景下，9 月以来中央加大对服

务消费支持力度，兼顾促进超龄大家电更新换代、秋冬应急物资储备等实物消费。 

本轮促消费举措与 2018 年底以来的促消费政策思路一脉相承，通过加大线上线

下融合、鼓励创新业态，释放居民服务消费潜力。以 2018 年 9 月国务院文件为

标志，我国促消费政策思路明显变化，从过往直接刺激实物消费转向通过供给端

“提质扩容”释放消费潜力，服务消费、线上消费成为重点。本轮促消费，一方

面要求加快医教文娱线上线下融合，另一方面鼓励拓展文旅消费、激活消费意愿。 

实物消费升级政策也有兼顾、且不乏“亮点”；促家电更新、物资储备的同时，

明确对症公共供给不足“痛点”。本轮促消费创新性启动“大家电安全使用年限

提醒”活动，促进更新需求释放；据中国家电协会的预测，2020 年将有 1.6 亿台

家电产品达到安全使用年限。值得关注的是，政策明确提出加快老旧小区、增加

地下停车场建设等，直击近年来居住消费领域“痛点”，后续推进情况值得关注。 

短期来看，实物促消费政策见效可能相对更快，家电和医药消费或将进一步修复。

从可选消费品需求的修复情况来看，三季度汽车销售高速增长、而家电和装修材

料等后地产消费品修复相对滞后。考虑到二、三季度或是房屋集中交付期，家电

家具等需求或将逐步释放。从京东和天猫双十一的预售额来看，家用电器增速位

于前五，消费需求较为旺盛；此外，秋冬储备需求下，医药预售额增长也较快。 

中长期而言，线上线下融合、增加公共基础设施供给举措“长短皆宜”，有助于

释放长期消费潜力。近年来，网上零售的快速增长主要体现在实物消费领域，而

服务消费占比总体偏低、不足两成。伴随以 5G 为代表的新一代信息基础设施的

加快建设、新技术的推广应用，线上教育和娱乐、远程办公等服务消费需求有望

加快释放。2020 至 2025 年，5G 商用直接带动的经济总产出可能达 10.6 万亿元。 

实物消费“结构升级”将是长期趋势，高能级城市耐用品消费转向节能、环保；

低线城市及农村大众消费品增量需求仍大。伴随我国居民消费能力提升，传统家

电、普通汽车需求增长最快的阶段可能已经过去，但不同地区、不同群体需求或

将明显分化。以汽车为例，当前农村汽车保有量仅 22.3%、仅为城镇的一半左右，

未来或仍存较大增量空间；高能级城市的新能源汽车销量，或将保持较高增速。 

 

⚫ 风险提示：海外宏观经济或监管政策出现重大调整；疫情出现超预期变化。  
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1、 国内热点：促消费政策加码 

近期，中央层面发布促消费新政、地方政府也推行相关举措，促消费再度加码。

7 月，商务部组织全国百个城市进行“消费促进月”，因地制宜举办不同主题的促消

费系列活动；9 月以来，中央层面密集出台促消费的相关政策，以服务消费、新型消

费等为主要对象，进一步释放被抑制、被冻结的消费需求。在中央号召下，地方结合

自身情况、陆续推行促消费相关举措；例如北京启动“时尚消费月”，山东推行“快

递进村”三年行动计划等。 

表1：下半年，中央新一轮促消费政策陆续出台  表2：下半年，地方进一步推进促消费相关举措 

时间 政策文件 主要内容 

3 月 

发改委等 23 部委《关于促

进消费扩容提质加快形成强

大国内市场的实施意见》 

重点推进文旅休闲消费提质升级，着力建设城

乡融合消费网络，加快构建“智能+”消费生

态体系。 

4 月 

《关于统筹推进商务系统消

费促进重点工作的指导意

见》 

加促进城市消费升级，补齐乡村消费短板，激

活传统商品消费，扩大服务消费，培育新兴消

费，活跃消费市场，促进出口产品内销，  

7 月 

商务部《关于做好 2020 年

全国“消费促进月”活动筹

备有关工作的通知》 

9 月 9 日—10 月 8 日间，在百座大中城市，组

织万家重点企业、主要电商平台，举办线上线

下深度融合、商品服务同步促销、商旅文游购

娱一体的“1+N”系列促消费活动. 

9 月 
《关于以新业态新模式引领

新型消费加快发展的意见》 

推动线上线下消费融合，加快新型消费基础设

施和服务保障能力建设，优化新型消费发展环

境，加大新型消费政策支持力度。 

10 月 
《关于开展文化和旅游消费

试点示范工作的通知》 

增强文旅产品、服务供给能力，优化消费环

境，创新业态模式、拓展文旅消费空间。 

10 月 
《近期扩内需促消费的工作

方案》 

推动线上消费、加快线上线下消费融合，开辟

服务消费新模式，实施促进实物消费政策，加

大对制造企业支持力度。 
 

 时间 地方 具体措施 

7月 深圳 
奖励“以旧换新”购买小汽车（含新能源车）；实施家电

“以旧换新”和智能产品补贴计划。 

7月 新疆 

明确将进一步完善优化快递物流设施布局，推进地州中心

城市航空、公铁陆运集散中心及中小城镇快递配送中心建

设。 

7月 山东 
实施“快递进村”三年行动计划，着力推动邮快合作、快

快合作、快交合作、快商合作等模式。 

7月-10月 重庆 市商务委联合各部门举办”2020 不夜重庆生活节“。 

9月 北京 启动“2020 年全国消费促进月暨北京时尚消费月”。 

10 月 湖北 
延续新能源汽车补贴政策，建立“互联网+家电回收”网

络等。 

10 月 广州 举办“2020 广东步行街（商圈）促消费活动”。 
 

资料来源：中国政府网、新华网、人民网、开源证券研究所  资料来源：地方政府网、新华网、人民网、开源证券研究所 

 

消费修复不均背景下，本轮促消费重在释放服务消费潜力、兼顾实物消费升级。

随着国内疫情的逐步缓解，居民消费总体持续改善，截至 3 季度人均消费支出同比

增速已回归正值、3 季度同比增长 1.4%。但不同类型消费修复进步显著，衣食住行

及交通通信消费增速已恢复增长，但居民服务、教育和文化娱乐同比跌幅仍在 10%

上下。这一背景下，促消费政策重心主要在服务消费领域，兼顾实物消费升级。 

图1：居民教育文化娱乐等服务消费恢复缓慢  图2：实物商品中，家电和建材消费恢复相对较慢 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图3：《近期扩内需促消费的工作方案》的主要举措  

 

 

资料来源：中国政府网、新华网、人民网、开源证券研究所  

 

本轮促消费政策，与 2018 年以来的消费促进政策思路一脉相承。以 2018 年 9

月国务院出台的《关于完善促进消业态创新费体制机制进一步激发居民消费潜力的

若干意见》为标志，我国促消费政策思路发生明显变化，从过往直接刺激消费需求、

或通过税收减免和财政补贴鼓励消费为主，转变为主要通过增加供给数量、提升供

给质量和灵活性，引领居民消费潜力释放。具体来看，促消费重点对象由实物为主转

向服务为主，消费方式由线下转为线上线下相融合。 

图4：2018 年以来，消费促进政策思路一脉相承  

 

 

资料来源：中国政府网、新华网、人民网、开源证券研究所  
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完善“互联网+”医保支付政策

拓展互联网教育服务产品类型

推动线上博物馆发展

加大旅游年票和一卡通力度

推动物业服务线上线下融合

降低个人线上创业就业成本

支持餐饮恢复发展

供给丰富线上体育智能赛事

加大城镇老旧小区改造力度

培育信息消费新习惯

增加社区生活服务消费

加大旅游宣传推广

推进5G网络基站建设

秋冬季推出应急物资储备清单

开展大家电年限提醒活动

利用地下空间建设停车场

加大制造业企业金融支持力度

扩大“同线同标同质”实施范围

优化外商投资环境

2018.9

国务院
《关于完善促进消费体制机
制，进一步激发居民消费潜

力的若干意见》

▪以供给侧结构性改革为主线…顺

应居民消费提质转型升级新趋势；

▪依靠改革创新破除体制机制障碍，

实行鼓励和引导居民消费的政

▪从供需两端发力，积极培育重点

领域消费细分市场，全面营造良好

消费环境，不断提升居民消费能力

➢ 促进实物消费不断提挡升级

➢ 推进服务消费持续提质扩容

➢ 引导消费新模式加快孕育成长

➢ 推动农村居民消费梯次升级

发改委等10部委
《进一步优化供给推动消费
平稳增长促进形成强大国内
市场的实施方案（2019年）》

▪推进老旧汽车报废更新，持续优
化新能源汽车补贴结构，促进农村
汽车更新换代
▪加快推进旧改、城市养老设施建
设、完善托幼等配套设施，满足城
镇化和老龄化需求
▪着力挖掘农村网购和旅游消费潜
力，促进农村消费提质升级
▪支持绿色智能家电销售，有条件
地方予以补贴
▪扩大升级信息消费，加快信息通
信基础设施建设，加快5G商用步伐
▪完善消费基础设施，以停车场和
新能源充电设施、欠发达地区基础
▪网络工程等为代表
▪五一假期调整为4天，带动假期
消费

体育总局、发改委
《进一步促进体育消费的行动计划
（2019-2020年）》

2019年1月 2019年1月

发改委
《推动重点消费品更新升级
畅通资源循环利用实施方案

（2019-2020 年）》

发改委
《关于促进消费扩容提质加
快形成强大国内市场的实施

意见》

➢ 重点推进文旅休闲消费提质升级
▪丰富特色文化旅游产品
▪改善入境旅游与购物环境
▪创新文化旅游宣传推广模式
➢ 着力建设城乡融合消费网络
▪结合区域发展布局打造消费中心
▪优化城乡商业网点布局
▪加强消费物流基础设施建设
• 加快构建“智能+”消费生态体系
▪加快新一代信息基础设施建设。
鼓励线上线下融合等新消费模式发展
▪鼓励使用绿色智能产品、鼓励企业
开展以旧换新
▪大力发展“互联网+社会服务”消费
模式，促进教育、医疗健康、养老、
托育、家政、文化和旅游、体育等服
务消费线上线下融合发展

2019年6月 2020年3月

▪聚焦汽车、家电、消费电子产品
领域
▪大幅降低新能源汽车成本、加快
发展使用便利的新能源汽车
▪着力推动绿色智能家电研发和产
业化
▪积极推进 5G 手机商业应用
▪严禁各地出台新的汽车限购规定，
不得对新能源汽车实行限行、限购
▪持续推动家电和消费电子产品更
新换代

2019年8月
国务院《关于进一步激发文化和旅
游消费潜力的意见》
国务院办公厅《关于加快发展流通
促进商业消费的意见》

商务部
《关于统筹推进商务系统消
费促进重点工作的指导意见》

➢ 促进城市消费回补升级
▪加快推进步行街改造提升、完善
便民消费网络、推进国际消费中心
城市培育建设
➢ 补齐乡村消费短板弱项
▪提升电商进农村、完善农产品流
通骨干网络、抓好电商和产业扶贫
➢ 激活传统商品消费热点
▪实延长新能源车购置补贴和税收
优惠，大力促进汽车消费
▪有条件地区制定消费更新换代政
策，鼓励企业开展以旧换新，促进
绿色节能家电、家具消费
➢ 着力恢复扩大服务消费
▪提振餐饮消费、展社区生活服务
消费、完善家政服务消费。
➢ 加快培育发展新型消费
▪ 加快零售创新转型、做大做精
“双品网购节”活动、加快供应链
创新应用

2020年4月

▪
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促进服务消费，以线上线下加快融合、创新消费模式为主，针对不同领域举措

有所差异。一方面，加快推动教育娱乐文化等服务消费转至线上供给，以满足疫情以

来快速增长的线上消费需求；另一方面，针对旅游家政等线上线下体验差距较大的

服务消费，推动加快经营方式和业态创新，包括加大旅游年票和一卡通发行力度、增

加社区服务消费、鼓励有条件的地方建设信息消费体验中心等，激活居民消费意愿。 

图5：疫情以来，在线教育用户规模爆发式增长  图6：疫情背景下，在线医疗用户明显增长 

 

 

 

数据来源：《中国互联网络发展状况统计报告》、开源证券研究所  数据来源：易观研究院、开源证券研究所 

 

实物消费升级政策亮点突出，促家电更新、增强物资储备同时，明确对症公共

供给不足“痛点”。2020 年 1 月，我国正式发布家电使用安全年限标准，涵盖冰箱空

调洗衣机 6 大品类 8 个产品、安全使用年限从 8 年到 10 年不等；近期促消费政策创

新提出“开展大家电年限提醒活动”，有助于家电更新需求的释放。根据中国家电协

会的预测，2020 年预计 1.6 亿台家电产品达到安全使用年限。值得关注的是，政策

明确提出加快老旧小区、改造增加地下停车场供给等，直击近年来城镇居民居住消

费“痛点”，后续推进情况值得关注。 

图7：中国大家电保有量接近日本水平  图8：2020 年初，我国正式发布家电使用安全年限标准 

 

 

 

数据来源：中国产业发展研究网、开源证券研究所  数据来源：中国家用电器协会组织、开源证券研究所 
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图9：电梯和停车场等供给不足，是居住消费“痛点”  图10：我国停车场供给率仅 5 成左右，“缺口”巨大1 

 

 

 

数据来源：贝壳研究院、开源证券研究所  数据来源：国家统计局、前瞻产业研究院、开源证券研究所 

 

短期来看，实物促消费政策见效可能相对更快，家电和医药消费或将进一步修

复。从可选消费品需求的修复情况来看，三季度汽车销售高速增长、而家电和装修材

料等后地产消费品修复相对滞后。考虑到二、三季度或是房屋集中交付期，家电家具

等需求或将逐步释放。从京东和天猫双十一的预售额来看，家用电器增速位于前五、

增速超过 100%，消费需求旺盛；此外，秋冬储备需求下，医药预售额也在高速增长。 

图11：京东和天猫“11 预售”2，医药和家电高速增长  表3：京东和天猫“11 预售”，手机电脑家电预售额较高 

 

 京东 天猫 

排名 品类 排名 品类 

1 手机 1 护肤套装 

2 笔记本电脑 2 精华 

3 烟机灶具 3 手机 

4 净水器 4 乳液面霜 

5 冰箱 5 眼部护理 

6 洗衣机 6 眼部彩妆 

7 投影机 7 运动服 

8 扫地机器人 8 面膜 

9 按摩设备 9 洗衣机 

10 中央空调 10 童装 
 

数据来源：欧特欧咨询、开源证券研究所  资料来源：欧特欧咨询、开源证券研究所 

 

 

 

 

 

 
1 根据住建部发布的《城市停车设施规划导则》,规划人口小于 50 万的城市,停车位与汽车保有量的比例应该在 1.1:1 至 1.5:1 之间；规

划人口大于 50 万的城市，停车位与汽车保有量的比例应在 1.1:1 至 1.3:1 之间。 
2 统计时间为 10 月 21 日至 10 月 28 日。 
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中长期而言，加快线上线下消费融合、增加公共基础设施供给举措“长短皆宜”，

有助于加快释放教育、医疗等服务消费需求。近年来，网上零售的快速增长主要体

现在实物消费领域，而服务消费占比总体偏低、不足两成。伴随以 5G 为代表的新一

代信息基础设施的加快建设、新技术的推广应用，线上教育和娱乐、远程办公等服务

消费需求有望加快释放。根据中国信息通信研究院的预测，2020 至 2025 年，5G 商

用直接带动的经济总产出可能达 10.6 万亿元，间接拉动的经济总产出约 24.8 万亿元。 

图12：我国网上消费中服务占比相对较低  图13：5G 信息技术，有助于从供需两端释放消费潜力 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  资料来源：《中国互联网络发展状况统计报告》、开源证券研究所 

 

图14：中国消费者在娱乐和教育领域，消费潜力较大  

 

 

数据来源：麦肯锡全球研究院、开源证券研究所  
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实物消费“结构升级”将是长期趋势，高能级城市耐用品消费转向节能环保，

低能级城市及农村大众消费品仍存增量。伴随我国居民消费能力提升，传统家电、普

通汽车需求增长的阶段可能已经过去，不同地区、不同消费群体未来需求表现或将

明显分化。以汽车为例，充电基础设施供给相对较好的一二线城市，新能源汽车需求

有望保持较高增速；相较之下，汽车保有量相对较低的低线城市和农村地区，耐用品

消费潜力较大，普通汽车和家电等增量需求或仍然较大。 

图15：农村汽车保有量相对较低  图16：近年来新能源汽车增长相对较快 

 

 

 

数据来源：新华网、开源证券研究所  数据来源：国家统计局、开源证券研究所 

 

图17：影响新能源汽车购买意愿的主要因素  图18：新能源汽车需求主要分布在一二线城市 

 

 

 

数据来源：新华网、开源证券研究所  数据来源：国家统计局、开源证券研究所 

 

通过以上研究，我们发现： 

1) 9 月以来，新一轮促消费政策密集落地。本轮促消费举措与 2018 年底以来的

促消费政策思路一脉相承，通过加大线上线下融合等，释放居民服务消费潜力。 

2) 实物消费升级政策也有兼顾、且不乏“亮点”；促家电更新、增强物资储的同

时，明确对症公共供给不足“痛点”。 

3) 短期来看，实物促消费见效可能相对更快，家电和医药消费等有望进一步修复。

从京东和天猫双十一的预售额来看，家电和医药预售额高速增长。 
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