
请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 
[Table_Main] [Table_Title]  

分析师：徐驰 

执业证书编号：S0740519080003 

Email：xuchi@r.qlzq.com.cn 

 

 

 

 

研究助理：张文宇 

 Email：zhangwy@r.qlzq.com.cn 

 
 
 
 
[Table_Report] 相关报告 
 

 
 
 

[Table_Summary] 投资要点 

 1、1999 年日本消费券的启示——“效果”与“初衷”的反差 

1999 年 3 月日本政府为了刺激消费，向特定的人群（主要为 15 岁以下

儿童、65 岁以上老人）发放了名为“地域振兴券”的消费券。消费券在

有效使用期内，仅对半耐用品消费有明显正向刺激作用。从刺激结果上

看，消费券的刺激下家庭半耐用品消费支出增加 30%（所谓的半耐用品

包括：服装，体育用品，电子游戏，电脑硬件软件，书籍），而对服务消

费及耐用品消费没有明显提振效果。 

我们认为，这背后的原因在于社会居民消费会根据其需求变化“自主选

择”愿意消费的行业。所以消费券刺激下最终弹性更大的，往往是由最

具消费活力的新晋世代所领军的行业。这些行业内生动能最为旺盛，最

代表未来消费趋势。 

 2、消费券“乘数效应”的背后：世代人口与消费的“迁徙” 

从世代人群内生的消费趋势角度，试图寻找日本 99 年消费券刺激结果与

预期不同的原因。1990 年代后期的“年轻世代”是引领日本“经济低迷

期”的消费趋势的主力。童年期经济高增长所激发的高期望，与工作后

经济下行，阶层固化等构成的残酷现实，形成心理上的剧烈反差。这种

心理反差进而塑造了更加注重简约化、高性价比的“低欲望”消费习惯。

这种消费习惯的变化是孕育出了以优衣库、大创及无印良品等为代表的

新一代消费品龙头企业。 

此外，日本社会阶层固化及家庭结构的变迁催生的“宅经济”，也是带动

力便利化消费兴起的重要原因。这或也是，电子游戏、电脑软硬件、书

籍等半耐用品成为 1999 年日本消费券刺激下“乘数效应”最为明显的背

后驱动。但值得注意的是，从数据上看，1999-00 年左右，消费相关行

业及企业均出现了重要的加速拐点。我们认为，这背后的原因，即是日

本以家庭为单位的全国消费券发放，对上述消费趋势的催化。反过来说，

消费券发放对于不同行业、公司的影响强弱的“乘数效应”，是由背后“世

代变迁”及消费习惯变化的趋势所决定。 

 3、寻找中国消费的“乘数效应”：中日镜鉴下的“世代人口迁移” 

对于中国目前而言，从中日在高度相似的人口结构，及贫富分化加大的

社会背景下，传承“世代财富”的 95 后—00 后或决定了其所领军的“新

消费”将日趋成为中国未来的主流消费模式。我国 95 后—00 后出生于

1990 年代通讯信息技术高速发展时代，全球化、信息化带来的多元文化

的冲击深刻影响了其价值观。在消费文化观念上，在中国宏观经济高速

增长的成长背景，驱使新世代人群有更强的民族自信、文化自信。 

我们认为，年轻世代享受其父母 65-75 后“富裕世代”的财富传承效应

具有强大消费潜力，成长于互联网红利下更加依赖线上便捷式的多元消

[Table_Industry] 
 

  

证券研究报告/专题策略 2020 年 04 月 03 日 

 世代新消费系列之三：布局消费券下新消费的投

资机会 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 - 

  专题策略 

 

   

费。这种变化驱动了抖音、快手及 B 站等线上视频社交零售、互动平台

的快速发展。其强大的文化自信也带动了“新潮国货”的崛起。此外，

围绕年轻世代不断大的单身群体也催生了日渐火爆的“单身经济”“宅经

济”。 

而本次疫情对全民消费习惯的改变，加速了这一趋势。在这一基础上，

无论消费券等政策具体实施方式如何，“线上消费”及“宅经济”等都将

成为实际弹性最大的投资方向。即便疫情结束之后，消费者在隔离期内，

已经形成习惯的“新消费”模式，也会延续下去。也就是说，疫情使得

95—00 后所领军的“新消费”成为消费主导的时间大大缩短。 

 4、日本消费券的启示：“新消费”或“四两拨千斤” 

 一方面，对于投资者而言，以直播带货、社交零售等为代表的“新

消费”，及供应链整合、渠道营销创新能力强的消费品公司，中长期

的投资机遇或不容忽视。 

 另一方面，消费券等政策在制定过程中，能够更多的向渐成大势的

“新消费”方面倾斜，则或使得消费券短期能够发挥更大的“乘数

效应”，并能够在中长期促进更多优质“新消费”公司崛起，起到“四

两拨千斤”的作用。 

 

风险提示：消费券等刺激消费政策出台及落地不及预期，国内经济超预

期下行。 
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卷首语：今年以来，新冠疫情全球不断扩散，海外资本市场波动明显加

大背景下，政策将采取何种手段进行对冲？一直是市场关注的话题。我

们梳理了 2 月 3 日至今，五次政治局常委会会议和两次政治局会议中关

于“宏观政策调节”的内容，其中，“促进消费回补和潜力释放”一直是

重点强调的内容，而“培育新型消费”又是扩大消费中最重要的“着力

点”之一。 

图表 1：自疫情以来，中央关于扩大消费和发展新消费的定调 

 
来源：新华社, 中泰证券研究所 

近期杭州、南京、宁波等城市率先试点发放消费券或是扩大消费最具代

表性的政策。但消费券的提振作用和“乘数效应”几何？特别是消费券

发放下，哪些行业和公司短期受益弹性最大，且中长期也会乘势崛起？

是投资者最为关心的问题。 

作为文化上高度同源，发展模式和路径上较为相似，且同一历史时期下，

有着高度相似的“人口变迁结构”的日本，一直是中国消费周期变化研

究中最具借鉴意义的“范本”。特别是，1999 年日本刺激消费发放的消

费券，是作为过去 20 年里，唯一全国范围内发放消费券以刺激消费的

案例（2009 年我国杭州对 67 万人发放消费券，而成都主要针对 34 万

低保或重点优抚对象发放的消费券，样本量太小使得对相关行业和公司

的影响难以量化）。从刺激效果来看，1999 年日本消费券政策对不同行

业的“乘数效应”具有明显差异。这背后决定这种“乘数效应”背后的

驱动因素是什么，尤其值得深入研究。 

 

时间 扩大消费/回补内需 发展新消费
2.3政治局常委会会议 要着力稳定居民消费 加快释放新兴消费潜力。

2.12政治局常委会会议
要推动服务消费提质扩容，扩大实物

商品消费。
加快释放新兴消费潜力。

2.21政治局会议
要积极扩大有效需求，促进消费回补

和潜力释放。

3.4政治局常委会会议
要把复工复产与扩大内需结合起来，

把被抑制、被冻结的消费释放出来。

把在疫情防控中催生的新型消费、升

级消费培育壮大起来，使实物消费和

服务消费得到回补。

3.27政治局会议
要扩大居民消费，合理增加公共消

费，启动实体商店消费。
保持线上新型消费热度不减。
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一、1999 年日本消费券的启示——“效果”与“初衷”的反差 

1.1  1999 年日本消费券提振效果最大的是半耐用品 

20 世纪 90 年代初期，日本房地产泡沫的破裂沉重打击日本经济，并引

发了严重的财政危机。叠加 1997 年东南亚金融危机冲击下，日本三洋

证券、山一证券及德阳城市银行等金融机构倒闭。至 1998 年，日本经

济增速连续六年滑坡，房地产及金融市场的财富效应逐渐消失。特别是，

1980 年代日本的“制造业立国”的高光时刻不再。1997 年亚洲金融危

机的冲击加速了日本经济与国民消费的进一步走弱。由于消费在经济增

长中的贡献越来越大（1995-98 年国民消费对日本 GDP 增长的平均贡

献率为 51%），使得刺激消费的呼声在国内越来越大。 

1999 年 3 月日本政府为了刺激消费，向特定的人群（主要为 15 岁以下

儿童、65 岁以上老人）发放了名为“地域振兴券”的消费券：每人发放

2 万日元（约合 200 美元，使用期限 6 个月）。消费券面值 1000 元，总

计发放额 6124 亿日元。从消费券发放的结果来看，约有 3107 万人（总

人口占比 25%）领取“地域振兴券”。 

2010 年，芝加哥大学经济学教授 Chang-Tai Hsieh 等人发表在国际一流

经济学期刊《Journal of Public Economics》中的一篇关于 1999 年日本

消费券的学术文章《Did Japan's shopping coupon program increase 

spending？》中，用 1999 年与 1990-98 年的家庭消费支出数据作对比

研究，结果表明：消费券增加边际消费倾向 20%-30%，且仅对半耐用

品消费短期提振效果明显，服务消费及必需消费影响较小1。 

                                                   
 
 

1 Hsieh, Chang-Tai, Satoshi Shimizutani, and Masahiro Hori. "Did Japan's shopping 

couponprogram increase spending?." Journal of Public Economics 94.7-8 (2010): 523-529. 

图表 2：1999 年日本消费券发放与使用间隔期   图表 3：日本消费券对家庭消费行业的刺激系数 

 

 

 

来源：Chang-Tai Hsieh《 Did Japan's shopping coupon program increase  来源： Chang-Tai Hsieh《 Did Japan's shopping coupon program increase 

spending》：该系数代表消费券对孩子较多的家庭在不同行业消费支出的
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从消费券的刺激效果上看，我们认为，有以下几点“预期差”： 

1）首先，消费券在发放的过程中，对整体居民家庭消费有明显的提振

作用，阶段性的扭转了居民消费持续下行的趋势。1999 年日本 GDP 家

庭消费同比增速从 98 年的-0.8%扭转至 1%。一般家庭获得的优惠券价

值为家庭月收入的 7-8%，消费券对于居民消费支出额外提高 10%。尽

管 2000 年，伴随消费券发放结束，居民消费增速亦有所回落，但始终

没有跌破消费券发放前增速的低点。这说明消费券没有提前透支消费需

求，反而在一定程度上有效刺激需求的回暖。 

图表 4：1999 年日本 GDP 家庭消费同比增速从 98 年的-0.8%扭转至 1% 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 

2）更重要的是，消费券对不同细分行业的消费品影响差异十分明显，

这种差异与政策“初衷”并不一致： 

 从政策初衷看，日本 1999 年全国发放消费券的目的主要有两个：

从宏观上看，日本政府发放消费券的目的在于扭转消费持续低迷的

趋势，并以此提振经济。如果从这个目的出发，消费品中与经济增

速关联度最大的，诸如：汽车和家电等耐用品消费，理应是政策希

望提振的重点； 

 从发放方式和社会治理看，日本政府发放消费券的对象主要是 15

岁以下儿童、65 岁以上老人，希望减轻上述家庭的负担，并改善老

幼人群的处境。如果从这个目的出发，消费品中与老人和儿童消费

关联度最大的，诸如：药品，母婴等必需消费品，以及涉及上述人

群生活的服务消费，直观上应是政策希望刺激的重要着力点。 
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 从实际效果看，消费券有效期内，对诸如：汽车、家电等耐用品消

费消费品提振作用并不明显。同时，服务消费反而因为“额外的收

入”出现了明显下降：1999 年日本家庭服务消费支出规模同比下

降 6.91%，外出就餐服务市场也出现了 2%的萎缩。 

3）消费券在有效使用期内，仅对半耐用品消费有明显的正向刺激作用。

Chang-Tai Hsieh 在研究中所划分所谓的半耐用品包括：服装，体育用

品，电子游戏，电脑硬件软件，书籍。从直观上看，上述消费品既与宏

观经济直接提振作用挂钩不甚紧密，又不是 65 岁老人或 15 岁以下儿童

消费的重点，似乎是消费券辐射不到的“黑色地带”。然而，关于消费券

刺激效果的研究表明：消费券的提振使得家庭半耐用品消费支出增加

30%。 

 

1.2  1999 年是日本新消费品类公司崛起的“拐点” 

更重要地，这种消费券对不同消费品行业截然不同的影响程度，从细分

行业和公司等中微观角度看更加明显。消费券的影响不仅体现在相关细

分行业在政策刺激下的短期提振，更体现在对中长期行业形态的加速重

塑。我们认为， 90 年代中后期，一批“穿越周期”的消费公司亦或是

顺应了这一大趋势变化的产物。 

 

图表 5：1999 年日本家庭服务消费支出规模同比下
降 6.91%  

 图表 6：1999-00 年日本外出就餐产业规模萎缩 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：日本食品服务协会，中泰证券研究所 
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图表 7：1991 年-2019 年日本涨幅表现较好的前 20 只个股中消费行业有 9 只 

 

来源：Wind,中泰证券研究所 

在过去 30 年的经济低增长中，日本股市涨幅表现前 20 名的个股涵盖 9

只“穿越周期”的消费股。而其中诸多公司崛起的“质变拐点”发生在

99 年消费券发放前后。 

比如：优衣库（母公司为迅销）在 1999-00 年期单店收入增速迎来爆发

式增长的拐点，增速达到 67%；同时，这种单店收入的增长态势，在消

费券发放结束之后的 5 年内（01-04 年），仍然继续维持。最终奠定了优

衣库在日本休闲时尚服饰中第一品牌的霸主地位。 

证券代码 证券简称
区间涨跌幅%

（1991-2019）
一级行业 二级行业 上市日期

1 8111.T GOLDWIN 2317.67 可选消费 耐用消费品与服装 1991/12/18

2 9605.T 东映 2012.15 可选消费 媒体Ⅱ 1952/11/28

3 1852.T 浅沼组 1907.98 工业 资本货物 1969/5/7

4 9632.T SUBARU ENTERPRISE 1845.27 工业 资本货物 1949/5/16

5 9983.T 迅销 1653.57 可选消费 零售业 1997/4/2

6 5922.T 那须电机铁工 1569.68 材料 材料Ⅱ 1962/2/20

7 2281.T PRIMA MEAT PACKERS 1568.71 日常消费 食品、饮料与烟草 1961/10/2

8 9070.T TONAMI HOLDINGS 1527.52 工业 运输 1961/11/6

9 2003.T 日东富士制粉 1501.11 日常消费 食品、饮料与烟草 1949/5/16

10 8043.T STARZEN 1452.45 日常消费 食品、饮料与烟草 1962/11/7

11 2201.T 森永制果 1418.90 日常消费 食品、饮料与烟草 1949/5/16

12 1813.T FUDO TETRA 1357.95 工业 资本货物 1962/5/1

13 9041.T KINTETSU GROUP HOLDINGS 1316.43 工业 运输 1949/5/16

14 1805.T 飞鸟建设 1312.68 工业 资本货物 1961/9/1

15 1882.T 东亚道路工业 1288.89 工业 资本货物 1961/10/2

16 3107.T DAIWABO HOLDINGS 1284.00 信息技术 技术硬件与设备 1949/5/16

17 8074.T YUASA TRADING 1274.04 工业 资本货物 1961/10/2

18 9601.T 松竹 1234.80 可选消费 媒体Ⅱ 1949/5/16

19 2217.T MOROZOFF 1227.37 日常消费 食品、饮料与烟草 1983/8/8

20 1867.T 植木组 1175.00 工业 资本货物 1982/7/15
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以高性价比商品“百元店”为主打的大创产业基本也遵循了优衣库同样

的成长路径，其营收规模从 1997 年不到 500 亿日元，在 1999 年迎来

增速达到 70%的爆发式增长“拐点”，在之后 3 年，保持了快速成长态

势，最终在 2002 年成为营收规模达 2600 多亿日元的时尚杂货铺行业的

龙头。 

我们认为，诸多日本新消费品类的经营“拐点”时间与日本消费券发放

时间高度重合，不是偶然的。这意味着，这些细分行业受消费券刺激的

“乘数效应”要比一般行业大得多。这种“乘数效应”或是由日本社会

与消费结构的内生变化趋势所决定的。 

 

二、消费券“乘数效应”的背后：世代人口与消费的“迁徙” 

中长期宏观视角下，消费的影响因素主要是收入、物价及人口结构。从

更本质的角度看，人们的消费能力和消费意愿是决定消费最核心变量。

我们在上篇报告《中国进入第四消费时代了吗？》详细分析了中日经济

发展红利背后，驱动消费能力提升的“财富效应”。 

而本文我们将聚焦影响消费的另一面：人口结构变化下，不同世代人群

的消费意愿、行为的变迁。我们认为，消费的内核是人的效用，消费习

惯是人与人关系的显性表达。人口结构中“峰值”的变化展现出的是巨

大消费需求的起落，同时，消费主力人群在不同人生阶段的消费倾向变

化，应运而生了众多伟大的消费品龙头企业。我们以此为出发点， 从世

代人群内生的消费趋势角度，试图寻找日本 99 年消费券刺激结果与“初

衷”不同的原因。 

图表 8：1999-00 年优衣库母公司迅销单店收入增
速的拐点 

 

 图表 9：1998-03 年大创营收规模快速增长（十亿
日元） 

 

 

 

来源：公司官网，中泰证券研究所  来源：公司官网，中泰证券研究所 
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2.1  世代人口视角：日本消费社会的“迁徙” 

为探析日本 1999-00 年代消费趋势变化背后的“世代人群”的消费特征

驱动，首先我们要明确：日本不同世代及其消费特征的划分和特点。历

史视角下，二战后的日本经济发展与人口结构的变迁孕育了消费习惯差

异明显的五大“世代”人群，这五大“世代”人群的交织、迭代，构成

了日本消费社会的“迁徙”。 

图表 10：日本 GDP 增长与对应的不同世代人群 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 

1）团块世代：出生于 1947-49 年的战后时期，多数成长于军人家庭，

青年时期很多人参加过安保斗争等学生运动，自我竞争意识强烈，进入

社会后（1970 年左右）参与了日本的蓬勃工业化建设，是日本经济增长

的支柱性一代人，为了改善生活而默默地辛勤劳动，紧密地聚在一起（“团

块”比喻的由来）。从经济发展和成长路径来看，他们的财富积累较多，

日本泡沫经济破灭后多数仍能维持以往的生活秩序。消费特征表现为强

烈的同质化，有“越多越好”的消费倾向。 

2）新人类世代：出生于 1960-65 年间，1960 年日本出台《国民收入倍

增计划》1961—1963 年间年平均经济增速达到 10.4%，居民收入水平

大幅提高，该世代在高速增长期度过少年，大多成长于日本快速城镇化

的东京大都市圈。1980 年进入社会享受到了日本制造业的突飞猛进。与

团块世代成长环境完全不同，属于战后的新一代（“新人类”比喻的由来），

他们的消费特征偏向于个性化、品牌化的“身份标识”消费。 
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3）泡沫世代：出生于 1965-70 年，成长于物价飞涨的“泡沫景气时期”。

1986 年踏入社会，经历过泡沫经济的“最后盛宴”，但财富幻觉造就了

较高的消费欲望，青睐奢侈品的高端消费。但后期职业晋升空间被“终

身雇佣制”所压制，社会贫富差距加大，单身族及啃老族开始增加。消

费特征表现为：由个性化、多元化的过度消费，开始慢慢转向理性消费。 

4）团块次代：出生于 1971-78 年，大多数为团块世代的子女一代，该

世代在家庭生活中物质充裕。1994 年踏入社会见证了泡沫经济了破裂及

漫长的经济衰退期，置身于经济增速滑坡，企业业绩恶化时期的高失业

率背景下，该世代人群消费特征表现为：开始理性，追求简约，注重消

费品的性价比。 

5）宽松教育世代：出生于 1987 年之后，成长于日本经济下行期，受日

本政府 2002 年推行的“宽松教育”影响，被长辈看作是学习能力和竞

争力普遍下降的世代。生活在日本经济停滞的时期，希望过着稳定、安

定的生活，更重视内心的满足。基本从奢侈品及豪华车的过度的物质欲

中解脱。消费特征表现为：注重互联网社交的共鸣，重视自我，乐于悠

闲的生活方式，青睐极简化与高性价比的消费品。 

图表 11：日本不同世代人群的消费特征 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 

上述日本战后社会“不同世代”间的变迁，塑造了日本消费行业：“无

→有、有→多、多→好、好→精”的完整的消费需求周期，而不同的周

期阶段又孕育了不同的标签化商品并诞生了不同类型的龙头消费品企

业： 

世代 出生阶段
进入社会时

间段
GDP增速 经济社会发展背景 消费特征 成长经历

团块世代

（战后第一次婴儿潮）
1947-49年 1970年 16—17%

数量众多，支撑1970-80年

代的经济增长

（复苏-繁荣）

消费同质化

进入社会开始经历日本经济高速增长

、泡沫经济期及破裂期，为社会创造

了巨大财富

新人类世代 1960-65年 1983年 6—9%

1980年日本制造业出口的高

光时刻

（繁荣）

追求数量及

品牌

经济高速增长期度过童年，不关心政

治，大部分认为自己是中产阶级，

享受发展红利，女性社会地位开始崛

起，目前集团进入老年

泡沫世代 1965-70年 1986年 5—6%
日本泡沫经济加速膨胀

（泡沫化）

过度消费、

个性化、差

异化消费

成长环境早就消费欲望较高，成年后

经历经济的快速下行，企业终身雇佣

制下抑制年轻人向上奋斗动力，贫富

差距开始加大，阶级分化，单身族

、啃老族开始增加

团块次代

（战后婴儿潮的子女）
1971-78年 1994年 2—4%

房地产泡沫破裂后经济失速

（衰退）

从高档大简

约，注重性

价比、开始

理性消费

童年生活与进入社会后形成巨大反

差，少年时代沉溺于父母支持下的

高消费疯狂，求职后遭遇剧烈经济

衰退，非正式员工导致的工作积极

性低下，老龄社会压力下的低欲

望，催生宅经济、单身经济

宽松教育一代 1987-96年 2010年及以后 -1—0% 日本经济长期停滞 消费理性

低欲望社会环境中成长，追求内心的

自我充实，没有太多物质追求，乐于

悠闲的生活方式
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1）日本经济 1955-1970 年的快速工业化建设下，团块世代的家庭消费

旺盛导致的“三大神器”（洗衣机、电冰箱、电视机）同时快速普及；与

之相对应，这一时期诞生了松下、日立、东芝标志性家电龙头企业。 

2）1980 年代是日本以汽车为代表的制造业出口的“高光时刻”，同时，

消费品物类逐渐丰富，皇冠汽车、索尼随身听（Walkman）等“家庭到

个人”的产品，是新人类世代追求品牌化的“身份标识”标志消费。对

应了丰田、日产等标志性汽车公司在此期间崛起。 

3）1990 年日本经济泡沫快速膨胀，财富效应最大化下的泡沫世代展现

出高物质欲望，同时，团块次代少年沉溺于父母支持，也陷入高消费的

疯狂。但伴随地产泡沫快速破裂与社会阶层的固化，1999 年之后日本可

支配收入开始减少，团块次代对消费认知开始扭转，消费行为更注重理

性。因此，诞生了无印良品、优衣库等简约理性消费品牌。2005 年以后，

日本消费社会转变为宽松世代的自我充实的简约、高性价比消费为主的

消费形态。  

2.2  “理想与现实”的剧烈反差下，“年轻世代”引领消费趋势变化 

从时间上看，日本消费券于 1999 年在全国发放。对应于“泡沫世代”

（65-70 年出生）及“团块次代”（71-78 年出生）走入社会并逐步成为

消费主力人群的“消费时代”。 

成长于日本社会发展和财富积累最快阶段，且少年时代沉溺于父母支持

下养成高消费习惯，对未来有着极高期望的这两大“年轻世代”，在步

入社会后却面临着：90 年代中后期至 00 年代初期，日本经济在房地产

泡沫破裂后的低增速，曾经让日本引以为豪的“一亿中产”瓦解；存量

经济主导下的贫富差距的加大及可支配收入增速的锐减；“再分配政策”

社会阶层的固化及上升通道的受阻等冷酷的社会现实的“迎头痛击”，具

体而言： 

图表 12：1975 年日本家庭洗衣机、冰箱普及率高  图表 13：1999 年日本居民可支配收入开始减少 

 

 

 

来源：日本内务省，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 
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1）2000 年代，“年轻世代”面临高失业率、低工作保障。日本泡沫经

济破裂后，全国失业率一度高达 9%，这其中年轻世代失业率水平为 12%，

显著高于全国水平。同时，企业为了减轻运营成本及终身雇佣制度的制

约，开始大量招用非正式雇佣员工，而年轻世代的非正式雇佣比例高达

30%。在高失业率及低工作保障的抑制下，以“团块次代”等代表的年

轻人逐渐失去了斗志，消费欲望也相应逐步走低。 

2）终身雇佣制等制度阻碍了“年轻世代”的晋升通道，进一步“巩固”

了社会阶层固化。日本经济快速发展时期，为了维持企业稳定，企业引

入终身雇用制，并和年功序列配合绑定企业高需求的员工。然而经济增

长向下逆转后，企业丧失创新活力，一方面，企业终身雇佣导致的老员

工工作懈怠，引发 90 年代初进入职场年轻世代的心理失衡；同时，也

阻碍了“年轻世代”的阶级跃升，加剧了日本社会的阶层固化。 

3）日本政府的收入“再分配改革”加剧了“年轻世代”的困境。面临

资本市场股票价格及房地产价格大幅飙升造成的贫富差距拉大，日本政

府有效的采取了收入再分配政策成功降低了居民收入的基尼系数（2000

年再分配后的基尼系数从 0.48 降低为 0.38）。然而，再分配政策采取的

医疗保险及企业年金更多向老年人倾斜，再分配后老年人的贫困率从 60%

降低至 15%，年轻人贫困率的改善仅在 4%左右。收入再分配政策及前

述“终身雇佣制”对“老年世代”的实质倾斜，等限制了“年轻世代”

的晋升空间，磨灭了其斗志，进而加剧了年轻人“低欲望”的趋势。 

图表 14：2000 年以来日本年轻世代的失业率高于
平均水平 

 

 图表 15：2005 年日本年轻世代人群的非正式雇佣
比例高于其他世代 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：日本内务省，中泰证券研究所 
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4）年轻世代单身寄生群体扩大，催生 “单身经济”及“宅经济”。由

于社会阶层固化，叠加 1986 年《男女雇佣机会均等法》推行后，女性

社会地位提高，白领型女性的崛起造成婚恋匹配的失衡。日本 24-34 岁

的适婚年龄的年轻世代的单身比例从 1980 年的 30%提升至 2010 年的

49%。也就是说，2000 年以来日本年轻世代中单身寄生者比例扩大了

20%。同时，年轻世代的消费者更愿意宅在家里，通过个人电脑（互联

网）、手机及个人游戏机完成日常生活社交，催生了日渐火爆的日本“宅

经济”。 

总之，90 年代中后期，日本“年轻世代”在成长环境中所形成的“火热”

预期与走入社会后“冰冷”现实的剧烈反差，使得日本年轻人逐步“心

灰意冷”，对未来失去希望，进而逐步改变了其消费习惯，使其逐步走向

简约、理性的“低欲望”消费通道。 

 

图表 16：2000S 日本居民收入基尼系数为 0.48 左
右 

 

 图表 17：收入再分配下对年轻人贫困率的改善仅在
4%左右 

 

 

 

来源：日本内务省，中泰证券研究所  来源：日本内务省，中泰证券研究所 

图表 18：日本单身率提升导致单身寄生者增多  图表 19：46%年轻世代的消费者偏向于宅在家里 

 

 

 

来源：日本内务省，中泰证券研究所  来源：日本消费者协会《消费者调查白皮书》，中泰证券研究所 
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2.3  新消费品类“乘数效应”的背后：“年轻世代”的消费变革 

上文分析了日本 90 年代中后期“年轻世代”消费习惯的变化及背后的

原因。而“年轻世代”这种消费习惯的变化是 90 年代中后期日本消费

行业一系列重要变化的核心驱动力所在，也或是日本 99 年消费券政策

发放下，对不同行业所起不同“乘数效应”的背后原因，具体而言： 

1）2000 年开始，日本奢侈品消费市场全球占比日渐萎缩：经济泡沫破

裂后的“一亿中产崩塌”，或预示着日本整体社会的消费升级时代的结束。

其中，伴随对物质消费和身份攀比等欲望的不断降低，日本奢侈品消费

市场的开始快速萎缩，从 2000 年的全球奢侈品市场 26%份额占比下降

至 2015年的 8.73%。另外，代表消费升级的大型百货公司营业额从 1999

年的 9 万亿日元下降至 2004 年的 7.8 万亿日元。这种对物质欲望的降

低，也或是消费券刺激下，我们前文提到的，汽车、家电等耐用品等消

费刺激效果不明显的原因。 

2）以高性价比、简约化的“理性消费”及品牌的日渐崛起：伴随攀比

等欲望的降低和年轻人职场困境的加大，以优衣库、大创（Daiso）为代

表，注重高性价比的“理性化”消费品牌受到消费者追捧（如前文所述，

其崛起的“拐点”恰恰是消费券发放的 1999-2000 年）。此外，致力于

提供消费者简约、自然且品质优良商品的无印良品，也在 90 年代快速

崛起，其发展迎合了经济低迷期消费者不再愿意支付“品牌溢价”而关

注品质本身的简约消费，并坚决排斥过度的包装，减轻产品生产成本。 

3）“宅经济”及便捷化消费“异军突起”。伴随日本“年轻世代”欲望

降低与单身人群的扩大，“宅经济”及其所代表的便捷化消费迅速扩大。

2000 年以来外出就餐的餐饮行业及泡面销售的“剪刀差”不断扩大，背

后是“团块次代”人群催生宅经济的爆发。而更为巧合的是，1999 年消

费券发放的时间点正式出现两者开始出现“剪刀差”的“时间拐点”。另

外，从消费领域的不同业态的消费频率来看，网络商店、百元商店及便

图表 20：日本奢侈品购买规模全球市场占比下降  图表 21：1990 年代日本全国百货公司营业额下降 

 

 

 

来源：贝恩咨询，中泰证券研究所  来源：大前研一《M 型社会》，中泰证券研究所 
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利商店的消费频率分布增加 32.5%、26.8%及 11.5%。这种“宅经济”

的“异军突起”，也体现在，我们前文消费券分析中提到的：电子游戏、

电脑软硬件、书籍等半耐用品是消费券刺激下“乘数效应”最为明显的

细分。 

综上所述，90 年代中后期，伴随日本经济下行，收入增速放缓，制度及

政策对阶层固化的加剧，成长于繁荣时代的日本“年轻人”在走向职场

和社会后，在预期与现实的剧烈反差下，消费习惯急剧向理性、高性价

比等转变，进而塑造了整个日本消费业态的变化。而一系列“理性消费”

品牌和公司的崛起本质上是顺应了这一消费变化的大势。 

这种消费变化的趋势起始于 90 年中后期，但值得注意的是，从数据上

看，1999-00 年左右，消费相关行业及企业均出现了重要的加速拐点。

我们认为，这背后的原因，即是日本以家庭为单位的全国消费券发放，

对上述消费趋势的催化。反过来说，消费券发放对于不同行业、公司的

的“乘数效应”，是由背后“世代变迁”及消费习惯变化的趋势所决定。 

 

 

图表 22：1999 年以来外出就餐的餐饮行业及泡面
销售的“剪刀差”不断扩大 

 

 图表 23：2000 年以来网络商店、百元商店及便利
商店的消费频率增加 

 

 

 

来源：日本速食业协会，中泰证券研究所  来源：大前研一《M 型社会》，中泰证券研究所 
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三、寻找中国消费的“乘数效应”：中日镜鉴下的“世代人口迁移” 

3.1  中日镜鉴之一：人口结构“错位匹配”的高度相似 

反观中国，我们认为，中国“世代人群”变迁造成的消费习惯变化也很

可能是决定我国消费刺激政策“乘数效应”的关键所在。疫情之下，通

过消费券等政策手段，加快国内消费需求释放日益成为社会共识。如何

更好的发挥消费券等政策“乘数效应”？参考日本经验，我们应先探明

中国 “世代”变迁中的消费的变化趋势。 

中日人口结构在间隔 18 年的“错位匹配”下高度相似。对比中日两国

人口结构，我们把日本出生人口提前 18 年（如图 24，2018 年日本出生

人口的数据实为 2000 年数据）发现： 

1）在中日两国的各自的特殊国情与生育政策不同，但中国与日本出生人

口的“波峰”却高度匹配。从结构来看，日本战后的“婴儿潮”对应我

国三年自然灾害后的人口出生高峰。 

图表 24：中日人口的“两波婴儿潮”在间隔 18 年的“错位匹配”下高度相似 

 

来源：世界银行, 中泰证券研究所 

2）从人口结构看，2000 年的日本与 2020 年的中国人口的年龄分布上

也高度相似。2002 年日本 25-34 岁男性人口占比 15.49%，2020 年中

国该年龄层人口占比 15.98%；2002 年日本 50-59 岁男性人口占比

15.63%，2020 年中国该年龄层人口占比 15.21%。从这个角度看，中国

与日本每个世代的人口占比也体现出间隔 18 年的“错位匹配”下的高

度相似。 
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图表 25：日本 2002 年与中国 2020 年人口结构的年龄分布十分相似 

 

来源：世界银行, 中泰证券研究所 

这样来看，中国与日本在间隔 18 年的“错位匹配”相似的峰值人口的

成长、变老是两国都会进入老龄化社会的基础。相似的人口结构下，生

产方式、生活方式及家庭组织的代际更迭也展现出一定的相似性。 

3.2  中日镜鉴之二：阶层间分化加大且呈现新的特点 

从整体社会人口的横向对比来看，跟日本 90 年代中后期经济低增长相

比，我国社会或并不存在所谓的阶层固化，但存量经济下分化或正在加

速。 

一方面，伴随中国经济整体进入“存量时代”，从过去 5 年，全国范围内的

31 个省份居民可支配收入的增速来看，整体居民收入增速仍在放缓通道。

且随着人均 GDP 的提升，可支配收入的增速中枢有所下移，从 2014 年

的 10.10%下降至 8.72%。 

另一方面，中国社会整体分化加速，这种分化不仅体现在高收入阶层与

社会整体分化加大上，而且与 5 年前相比，中等收入阶层内部分化也初

现端倪。我们用“人均 GDP”与 “可支配收入增速”的对比来衡量区域经济

与收入增速的结构性变化，分析处于不同经济水平的居民的外在消费能

力的差异（可支配收入是消费的约束曲线）。我们发现： 

1）相较于 2014 年，2018 年高收入地区的“人均 GDP/可支配收入增速”

比较坚挺，以北京、上海为代表的高收入地区居民的消费能力仍是领跑

的第一梯队，人均 GDP 迈过 2 万美元，收入增速维持 9%左右。这或是

0-4
5-9

10-14
15-19
20-24
25-29
30-34
35-39
40-44
45-49
50-54
55-59
60-64
65-69
70-74
75-79
80-84
85-89
90-94

日本2002年男性人口占比年龄分布 中国2020年男性人口占比年龄分布



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 21 - 

  专题策略 

 

近几年支撑高端消费的持续景气的证据。 

2）从 2014 年到 2018 年，伴随高收入地区的对消费升级的引领，两项

指标的趋势线从“U 型”开始变化为“W 型”。这意味着第二梯队（人均 GDP

在 5000-10000 美元）与第三梯队（人均 GDP 在 10000-15000 美元）

的收入水平在 5 年内出现了快速分化。从图形上看，体现为数据点的离

散程度加大，出现 W 型趋势。这背后的原因实际上是居民贫富差距扩大

后，作为消费升级的主力“中产阶级”内部分化的加速。 

图表 26：2014 年 31 个省份的“人均 GDP/可支配收入增速”对比 

 

来源：世界银行, 中泰证券研究所 

 

图表 27：2018 年 31 个省份的“人均 GDP/可支配收入增速”对比 

 

来源：世界银行, 中泰证券研究所 
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3.3  世代人口视角：中国消费社会下的年轻世代“新消费”的兴起 

纵向来看，这种分化的加大体现为不同年龄段间消费能力的差异也在加

大。我们在报告《中国进入第四消费时代了吗？》中通过对中国不同“世

代间”财富效应的详细描述。与日本相比，中国特殊的发展阶段，造就

了代际间财富积累更加剧烈的分化，这其中： 

1）出生于“婴儿潮”，且成长于中国经济发展“黄金二十年”的 65-75

后是目前财富积累最多的“富裕世代”，也是消费升级的引领群体。 

2）他们的子女世代，即：95 后—00 后，在传承其财富的同时，由于隐

性负担相对不重，是中国消费未来最具潜力的新晋力量。近年来，其逐

步正式走入社会，其消费偏好及特征或将引领未来中国消费业态的变化。 

图表 28：中国不同世代人群的消费特征 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 

“一个时代有一个时代的旋律”。我们定义的 95 后、00 后这一“新世代”，

出生于 1990 年代通讯信息技术高速发展时代，全球化、信息化带来的

多元文化的冲击深刻影响了其价值观，成长过程中完全享受互联网带来

的“方便、快捷红利”。在生活中，新世代人群更加崇尚自我的个性、自

由，乐于在互联网平台与共同兴趣者情感沟通。同时，作为独生子女的

一代，家庭结构的变化使得其在工作上，更加追求人性化及扁平化。此

外，在消费文化观念上，在中国宏观经济高速增长的成长背景驱使新世

代人群有很强的民族自信、文化自信。 

新一代信息技术的普及，放大了年轻世代的消费行为更加追求便捷、高

世代 出生阶段
进入社会时

间段
GDP增速 经济社会发展背景 主要消费特征

50后

（建国以来遭受三年

自然灾害）

1950-59年 1970年 6-8%

60后

（建国以来首次“婴

儿潮”）

1960-69年 1980年 6-8%

70后

（逐步开始计划生

育）

1970-79年 1992年 11-13%
改革开放，城镇化及区域经

济发展最快的时期

加入WTO 的贸易红利、房地产

红利，财富占比较高消费升级

的代表，出境游及高端消费品

的消费主力

80后-90后

（首次“婴儿潮”的

子女）

1980-94年 2003年 9-10%
素质教育普及时期，向中心

城市安家落户的新一代

房贷负担者，更注重家庭消费

及品质升级，家装家电等支出

较高

95后-00后

（互联网红利的一

代）

1995年及以后 2018年及以后 6-8%
成长于中国经济迅速腾飞、

信息技术发展最快的时期

享受互联网红利，消费趋势的

弄潮儿；新品类的个性化、多

元化的主力消费人群

享受改革开放红利，财富积累

人群，医疗服务支出较高，银

发经济的代表，享受型消费的

人群，未来5年群体快速扩大

土改完成后，建国以来参与

完成工业化建设及改革开放

建设的主力人群
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效的变化，催生了传统消费模式的变革，即新消费的兴起。从新世代人

群消费特征及新消费的趋势表现来看： 

1）互联网驱动的年轻世代的多元化消费的“线上”景气。出生家庭环

境相对历史水平的更加优越，促使新世代人群对情感表达和社交有着强

烈渴望。互联网社交平台加大了新世代人群对新兴事物接触面，其消费

需求在丰富的社交场景中变得更加多元化、个性化。年轻世代对线上消

费品类的聚焦也更加细分，除淘宝、京东以外，以抖音、快手代表的短

视频社交零售平台用户量快速增长。同时，年轻世代强大的文化自信与

民族自信也带动了“新潮国货”的崛起。 

2）年轻世代中单身群体扩大驱动“宅经济”景气。2018 年全国单身人

口总数约 2.4 亿人，占比约 17%。年轻世代是单身群体的主力，通讯及

获得物质的便捷也或驱动了“宅经济”的景气。以“二次元”标签的哔

哩哔哩为例，哔哩哔哩（B 站）通过 ACG（动画、漫画、游戏）锁定了

大量新世代用户，并朝着迎合年轻世代的兴趣导向、情感表达的消费特

征方向大力布局，而获得了突破式的发展。2017-19 年 B 站活跃用户量

维持 40%的高增长。此外，在个性化的消费标签下，年轻世代内部以兴

趣划分的“圈层经济”也开始兴起。 

图表 29：2019 年在线短视频用户增加至 6.27 亿  图表 30：2018 年我国单身人口数量规模 2.4 亿 

 

 

 

来源：字节跳动，中泰证券研究所  来源：前瞻产业研究院，中泰证券研究所 
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3.4  疫情防控对“习惯”的培育，加速新消费“崛起” 

如果说，上文描述的中国新晋消费主力——95 后—00 后消费特征的变

化是驱动“新消费”崛起的中长期力量，那么本次“新冠疫情”或将大

为加速这一趋势的变化。 

疫情对消费整体冲击明显，消费券等政策刺激或正值其时。一方面，我

们通过社会消费品零售规模增速衡量整体消费，受疫情冲击，2 月社零

增速断崖式下跌至-23.70%，形势严峻。比短期冲击更为严重的是，疫

情对消费者中长期消费心态和习惯的改变。根据财新网对 2 万余样本的

调查，仅有 11%的消费者有意愿在疫情结束后去报复式消费，而高达 46%

消费者却表示疫情之后不但不会报复式消费，反而要报复式存钱/挣钱。 

图表 33：后疫情时代的“报复性消费”或难现 

 

来源：财经网, 中泰证券研究所 
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图表 31：B 站用户年龄分布集中在 95 后、00 后   图表 32： 2019 年 B 站活跃用户量增长 40% 

 

 

 

来源：极光大数据，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 
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我们认为，这一现象的背后：一方面，是疫情冲击下，部分消费者出现

收入降低，进而降低了未来消费规划；另一方面，行为心理学中有“21

天效应”的说法，即一个新习惯的形成需要 21 天。受疫情影响，多数

国人在家隔离时间都超过 21 天。对购物、服务等依赖的减少或渐成一

种习惯。 

而这种“类低欲望”的消费模式一旦成型乃至长期化，将使得消费的恢

复更加困难，而考虑到 2019 年消费在我国 GDP 增长中贡献 57.8%，如

果消费不能尽快恢复，那么经济和居民收入的恢复也会受到影响，进而

形成“负向循环”。 

当务之急是要切断这种潜在的“习惯—消费—收入”的“消费心理通缩

循环”。而消费券对于消费倾向的短期快速提振和部分行业的中长期重

塑，或是切断这一“循环”的利器。如前文所述，日本在 99 年在全国

发放消费券期间，增加边际消费倾向 20%-30% 

图表 34：2020 年 2 月社会消费品零售规模累计同比增速断崖式下跌 

 
来源：Wind, 中泰证券研究所 

同样很明显的现象是：疫情防控对于习惯的培育，加速“新消费”的“崛

起”。在整体消费受冲击的同时，“新消费”则呈现了较强的韧性：与衡

量整体消费的社会消费品零售增速断崖式下滑相比，网上商品及服务同

比增速仅下降至-3%。中微观数据的变化也验证了这一趋势：2020 年疫

情防控的春节期间，在线购物带动全国邮政业揽收包裹 8125 万件，同

比增长 76.6%；投递包裹 7817 万件，同比增长 110.34%，短视频、在

线视频及手机游戏用户使用时长明显提升。 

更重要的是，根据前述“21 天效应”，即便疫情结束之后，消费者在隔

离期内，已经形成习惯的“新消费”模式，也会延续下去。也就是说，

疫情防控加速了 95—00 后所领军的“新消费”的崛起趋势。 
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图表 35：2020 年春节期间在线视频用户使用时长提升显著 

 

来源：IQ Mobile, 中泰证券研究所 

 

四、日本消费券的启示：“新消费”或“四两拨千斤” 

综上所述，在疫情冲击下，扩大消费需求已成为当务之急。参考日本 1999

年发放全国消费券的案例，消费券对于消费倾向的短期快速提振和部分

行业的中长期重塑作用或不容低估。这或是扭转疫情防控中逐步形成的

“消费心理的通缩式循环”的重要“利器”。 

就各个细分消费行业影响而言，根据前文对日本消费券的研究：不管政

策的初衷如何（日本消费券初衷在于减轻老人和小孩较多的家庭所承担

的负担），家庭会根据其需求变化“自主选择”愿意消费的行业。因此，

政策刺激下最终“乘数效应”更大的，往往是由最具消费活力的新晋世

代所领军的行业。这些行业往往与新晋世代独特成长环境下所形成的消

费特征相关。 

我们对日本世代消费的研究表明，当时的“年轻世代”是引领日本“经

济低迷期”消费趋势的主力。童年期，经济高增长所激发的高期望，与

工作后经济下行，阶层固化等构成的残酷现实，形成心理上的剧烈反差。

这种心理反差进而塑造了其更加注重简约化、高性价比的“低欲望”消

费习惯。以优衣库、大创及无印良品等为代表的新一代消费品龙头企业

的崛起，正是顺应了这一消费习惯变化的产物。此外，日本社会阶层固

化及家庭结构的变迁催生的“宅经济”，也是便利化消费兴起的重要原因。

日本 1999 年消费券政策下，电子游戏、电脑软硬件、书籍等半耐用品

的 “乘数效应”最为明显，也是这一趋势的体现。反过来，上述诸多消
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费细分行业的龙头企业的“质变拐点”出现在 1999 年前后，也验证了

消费券对上述行业不容低估的中长期影响。 

对于中国目前而言，中日两国人口结构的相似及分化加大的社会背景，

意味着政策对于不同消费细分的“乘数效应”是显著不同的。传承“世

代财富”的 95 后—00 后是最具消费潜力的人群，其所领军的“新消费”

亦或是“乘数效应”最为明显的消费细分。 

我国 95 后—00 后出生于 1990 年代，通讯信息技术高速发展时代，全

球化、信息化带来的多元文化的冲击深刻影响了其价值观，使其更加依

赖线上便捷式的多元消费。这种变化驱动了抖音、快手及 B 站等线上视

频社交零售、互动平台的快速发展；在消费文化观念上，中国宏观经济

高速增长的成长背景，驱使新世代人群有更强的民族自信、文化自信。

其强大的文化自信也带动了“新潮国货”的崛起；年轻世代不断壮大的

单身群体也催生了日渐火爆的“单身经济”和“宅经济”。此外，本次疫

情防控下对全民消费习惯的改变，亦加速了这一趋势。 

对于投资者而言，基于以上分析，无论消费券等刺激消费政策具体实施

方式如何，“线上消费”及“宅经济”等或是实际“乘数效应”最大的

细分。以直播带货、社交零售等为代表的“新消费”，以及供应链整合、

渠道营销创新能力强，能够顺应这一趋势变化的消费品龙头公司，其中

长期投资机遇或不容忽视。 

另一方面，消费券等政策在制定过程中，若能够更多的向渐成大势的“新

消费”方面倾斜（采取诸如：与线上零售平台及互联网金融平台合作，

发放消费券补贴；补贴品类聚焦年轻人消费意愿旺盛的美妆、3C 与小家

电及虚拟商品；借助“意见领袖”、网红直播等方式进行宣传等措施），

则或使得消费券能够在短期发挥更大的“乘数效应”，并在中长期促进

更多优质“新消费”公司崛起，起到“四两拨千斤”的作用。 

 

 

风险提示：  

消费券等刺激消费政策出台及落地不及预期，国内经济超预期下行。 
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