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周度观点思考：经济背景与新消费的产业崛起契机。从美股和日股的历史经

验来看，可选消费超越必选消费、新消费取代传统消费的走势并非偶然，而

是特定经济周期与社会变迁的必然结果。美股在70年代年以及2009年之后

展现出可选消费板块显著超额的特征，印证了在经济转型、技术革新或消费

者结构性变化的关键时期，可选消费品的需求弹性与增长潜力会得到充分释

放。例如，70年代可能伴随着战后婴儿潮一代消费能力的提升和生活方式的

转变，而2009年之后则与全球金融危机后的经济复苏、移动互联网的普及

以及千禧一代消费观念的崛起紧密相关。这些时期往往伴随着居民收入水平

的提高、消费信心恢复以及新型消费模式的涌现，共同掀起可选消费浪潮。

新消费崛起的财务特征，细分领域演变与新消费的内涵：在美股可选消费主

导的市场周期中，相关行业负债率突破平台期稳步增长，能够有效管理风险

并支持业务扩张。同时，其基本面（如盈利能力、成长性）持续向好，获得

市场给予的较高估值溢价。美股可选消费领域早期大多是汽车、家电等耐用

消费品，随后切向休闲娱乐、旅游、餐饮等服务型消费，再到近年来兴起的

线上零售、数字内容、健康服务等新兴业态。这些细分领域的轮动，正是“新

消费”内涵的不断丰富。日本经济高速增长期，汽车和电子产品等耐用品消

费的爆发，以及在经济转型期，服务业和体验式消费的兴起。新消费的本质

在于其能够精准捕捉并满足消费者日益多元化、个性化、品质化的需求，并

通过技术创新和商业模式创新，不断拓展消费的边界。

新消费驱动因素与市场结构变迁：可选消费取代必选消费的背后，是多重驱

动因素共同作用的结果。首先，居民可支配收入的持续增长是基础，使得消

费者在满足基本生活需求后，有更多的财力追求更高层次的消费体验。其次，

技术进步，尤其是互联网、大数据、人工智能等技术的发展，极大地改变了

消费的场景、方式和效率，催生了线上购物、个性化推荐、智能家居等新业

态。第三，人口结构和消费观念的变化，如年轻一代成为消费主力更注重个

性表达、精神满足和健康生活，推动了品牌消费、体验消费和绿色消费的兴

起。这些因素共同作用，使得可选消费市场呈现出更高的集中度，头部企业

通过规模效应和品牌优势进一步巩固市场地位。参考海外经验，日股中潮玩

/玩具板块下的万代南梦宫、美妆板块的高丝、游戏板块的任天堂三家企业

走出了相对长期连续的行情，体现出一定的景气成长特征。值得注意的是，

除了2014-2017年美妆和动漫IP的阶段行情外，日股悦己经济相关标的行

情落地为特定题材和标的阶段性的α行情。

美、日股市经验对当前A股新消费的借鉴意义：首先，关注经济转型和居民

收入增长带来的结构性机会，寻找能够满足消费者层次需求、具备高成长潜

力的细分领域。其次，新消费领域追求确定性和长期性，寻找拥有高毛利率、

净利率和ROE，且资产负债结构稳健的公司。最后，密切关注技术创新和商

业模式创新对传统消费领域的颠覆作用，以及年轻一代消费观念的变化，寻

找现有题材外，“年轻人的茅台”悦己型消费的扩散和迁移方向。

风险提示：海外地缘冲突不确定性，美国经济前景不明朗和美联储货币政策

的不确定风险，文中列举的具体公司仅作为复盘梳理、不作为投资推荐依据。
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从美日市场经验看新消费崛起

美股可选消费板块获取超额收益的契机

图1：美股可选消费板块集中度和市值的变化情形

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

图2：美股可选消费行业资产·负债两端在历次行情周期中的表现

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理
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图3：美股可选消费板块的基本面和估值历史走势

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

图4：美股可选消费板块内部二级行业市值变化历程

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理
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图5：美股可选消费板块内部三级行业市值变化历程

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

日股可选消费板块跑赢的经验借鉴

图6：日股零售贸易板块资本开支和指数相对走势

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理
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图7：日股汽车与运输设备板块资本开支和指数相对走势

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

图8：日股可选消费板块的净利率、费用率、毛利率、ROE走势变化

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

8

图9：日股行业成分股市值占比(%)

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

图10：日股行业成分股数量占比(%)

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理
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日股悦己经济相关板块行情复盘

图11：日股悦己经济相关标的行情走势

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 注：数值为相关标的相对于东证指数的走势
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图12：日股悦己经济相关标的 ROE 趋势

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

A 股悦己经济相关板块的基本面回溯

图13：A 股悦己经济相关行业 ROE 构成

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理
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图14：A 股悦己经济相关行业负债率变化构成

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

图15：A 股悦己经济相关板块总体市值历年走势情况

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 单位：亿元

图16：从资本周期视角看 A股新消费相关板块变迁历程

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 注：资本开支、现金流数据经标准化处理
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风险提示

（1）海外地缘冲突不确定性

（2）美国经济前景不明朗和美联储货币政策的不确定风险；

（3）文中列举的具体公司仅作为复盘梳理、不作为投资推荐依据。
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