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本文核心框架

2资料来源：华西证券

“御宅族” “懒”人群

男性爱游戏，女性爱动漫

年轻人群中快速渗透发展

男性中增速较快，并快速向
二三四线城市下沉

通过配套完善的快递+仓储+

冷链等系统将从商家取得的
货物快递给用户

互联网

越来越普及、价格越来越低廉、
速度越来越快的互联网将促进
“宅经济”的长期发展

互联网是“宅经济”的核心，
“御宅族”以及“懒”人群均
是通过互联网向商家传递需求

2009年的金融危机虽然给全球经济
造成重创，却也催生了网购市场的
火爆

与传统模式相比，“宅经济”成本
低、效率高，因而成为经济不景气
下的新宠

宅经济的起源与特点

宅
经
济

狭义宅经济

广义宅经济

以御宅族为主体的经济
活动，以ACG为核心

以“懒”人群为主体的
经济活动，以网购为核
心

物流

实体货物商家

通过互联网了解用户的需求，并
通过物流系统将商品传递给用户。
主要包括各类电商、外卖等领域

虚拟货物商家

通过互联网向用户提供服务或者
虚拟商品，主要包括游戏、动漫、
视频、音乐和在线教育等领域

向30岁以上人群蔓延

四线及以下城市发展迅猛
依赖程度较高

向短视频等新兴领域扩散
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前言：为什么我们看好“宅经济”的潜力？

3

1945 1947

“宅经济”大家并不陌生，其实一直就有，但先前并没有形成大规模效应和关注。我们认为，目前时点
已经到了一个临界爆发点：

一、供需匹配，潜力蓄势待发
从供需角度来看，一方面新生代主力消费人群，宅文化逐步盛行，除了传统的线上购物、外卖等之外，
其他包括移动直播、短视频、兴趣社交、在线教育等领域；另一方面，相关企业在技术积累、平台商业
模式也逐步成熟，为用户提供更加好的服务和体验，特别是移动互联网盛行后，用户数量呈现爆发式增
长，宅经济模式逐渐走进消费者的日常生活。

二、短期疫情刺激，中长期增长潜力乐观
短期疫情刺激：2020年1月开始的一场席卷全国的肺炎疫情，使得全国人民不得不被迫宅在了家里。在
此背景下，各种与“宅”相关的文化与活动兴起。疫情刺激下，“宅经济”相关的新商业模式加速催化
成熟，如社交电商、社交视频、在线教育、远程办公等出现，成为这个特殊时期衍生出来的热门。

中长期来看，我们认为“宅经济”潜力值得期待。本质上“宅经济”兴起是迎合了当前主力消费人群的
需求变化，随着相关技术成熟（移动互联网、物流等）和短期疫情刺激，将加速相关商业模式的完善，
后续相关受益产业链（电商、传媒、在线教育、物流等）的增长值得重点关注，也是投资机会所在。
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投资建议：掘金“宅经济”产业链
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1945 1947

“宅经济”兴起下，带来新商业模式并催生新机遇。我们看好相关受益产业链，包括电商、传媒、在线教育、
物流等板块的投资机会。具体来看：

一、电商
1）短期来看，受疫情的影响，消费者为减少外出，有利于线上消费的提升，尤其是网购、线上生鲜、外卖等需
求增加；2）中长期来看，在历史上，美国经济大萧条催生了以沃尔玛为代表的大卖场、日本的经济衰退催生了
以乐天为代表的线上消费、2003年非典带动国内电商的快速发展，我们认为消费习惯具有一定的惯性和被培养
性，疫情结束之后有利于线上购物、线上生鲜、外卖等的持续发展。

相关受益标的：1）线上购物：阿里、京东、拼多多；2）线上生鲜：永辉超市；3）外卖：美团。

二、传媒
受疫情影响，游戏、家庭大屏、在线视频、线上购物等板块将会直接受益。（1）疫情导致游戏用户、付费提升，
部分游戏流水创造历史纪录；（2）家庭大屏开机率以及付费点播率提升，大屏成为重要家庭娱乐消费载体；
（3）大屏在线教育爆发，伴随全国范围推出“停课不停学”，教育机构和相关公司合作推出大屏端教育直播和
录播课程，并向学校和学生推广；（4）在线视频和线上购物火爆，线上消费热情高涨。

相关受益标的：1）游戏龙头公司：完美世界、三七互娱、游族网络等；2）家庭大屏公司：华数传媒、东方明
珠、芒果超媒；3）在线购物公司：东方明珠。
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投资建议：掘金“宅经济”产业链
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三、在线教育
1）短期来看，新型冠状病毒疫情下，中小学延期开学及线下培训关闭有利于加速在线教育机构市场渗透率的提
高；2）中长期来看，在“双师大班”和“在线小班”两种盈利模式下，龙头有望加速抢占市场份额。

相关受益标的：1）教育龙头公司：新东方在线、跟谁学、好未来、有道等；2）教育信息化公司：佳发教育、
拓维信息、天喻信息、三爱富、科大讯飞等；3）推出在线课程的线下龙头：中公教育、立思辰、思考乐教育等，
重点推荐获客优势明显、转化率和续班率突出的新东方在线，受益标的佳发教育、立思辰、科斯伍德。

四、物流
1）短期看，新型冠状毒疫情下，线下消费需求倒逼至线上，快递需求端旺盛；但同时，当前疫情影响下，快递
企业复工进度、各地交通管制将影响快递企业的供给能力、生产效率，将考验快递企业的组织生产能力。2）长
期看，疫情影响有利于线上消费习惯的形成，利好快递企业。

相关标的：直营模式下组织生产能力较强的顺丰控股。

风险提示：长期被迫的“宅”可能导致外出的需求爆发，疫情严重超出预期。
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“懒和宅”驱动宅经济，疫情短期刺激宅经济加速发展1：“宅经济”的兴起

“懒”经济主要受众为年轻人群，“宅”文化开始向中年人群蔓延

互联网+物流促进“宅经济”发展

电商、传媒、在线教育、物流值得关注4：掘金“宅经济”

2：“宅经济”的受众

3：“宅经济”的发展

目录

5：风险提示 “世界那么大，我想去看看”
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01 “宅经济”的兴起

“懒和宅”驱动宅经济，疫情短期刺激宅经济加速发展
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1.1 “宅经济”的前世今生

“宅经济”是什么。“宅经济”是伴随着互联网尤其是移动互联网的发展而出现的一种现象，是基于发达的互联网与物流的新型经济形势之

一。狭义上的“宅经济”，是以御宅族为主体的经济活动，主要指以漫画、动画、游戏及周边商品为核心的 AＣG 产业，已经成为日本等

国家或地区的支柱产业。广义上的“宅经济”，实质上是在互联网与物流推动下的一种远程服务模式，主要包括两方面的内容。1）作为一

种消费模式，涉及网络购物等“在家消费”的范畴。2）作为一种工作方式，涉及家庭生产等在家办公的范畴。“宅经济”目前依然是一种

成长中的经济模式，建立在发达的互联网与物流系统之上，以电子商务、在线娱乐等网上经济及其相关产业为支撑。

8

图表：狭义“宅经济”

资料来源：公开资料、华西证券研究所整理

1945 1947

图表：广义“宅经济”

远程服务

工作方式消费方式

网络购物 在家消费 家庭生产 在家办公

御宅族

漫画

游戏 周边产品

动画
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