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投资摘要： 

2025 年新消费领域得到市场的广泛关注，11 月底工信部等 6 部委联合印发《关于增强消费品供需适配性进一步促进消费的

实施方案》，提出到 2027 年形成 3 个万亿级消费领域和 10 个千亿级消费热点，新消费再迎政策纲领。本文我们希望通过对

标海外市场消费变迁，结合我国促消费政策，梳理新消费产业的发展方向。 

1、 收入增长降速期，关注服务消费和质价比。 

人均 GDP 增长带动服务消费占比提升。通过观察美国和日本经验，人均 GDP 增长会带来消费结构的变化，具体来讲会带动

服务消费占比提升，占比提升至 60%以上后会有所放缓。2024 年我国人均 GDP 为 13303 美元，对应美国 1980 年和日本

1985 年左右的水平，正处于服务消费占比快速提升的起始阶段。2024 年我国服务消费占比 46.11%，近年来呈现波动上升

趋势，预计未来随着人均 GDP 的持续上涨，服务消费占比将持续提升，成为拉动消费和经济增长的主要引擎。 

可支配收入增速放缓，消费关注质价比。通过对标日本 1990-2000 年经济降速期的消费趋势，我们发现居民消费与人均可支

配收入正相关，当经济降速但仍在增长时，居民整体消费规模增速会放缓，消费行为表现出决策理性和情感驱动的特点。

1990-2000 年日本商业销售总额下降 14.02%，零售则表现出较强韧性，超市和便利店销售额稳步增长。同期日本各消费领

域涌现出一批“低价良品”品牌，优衣库、萨莉亚、吉野家、堂吉诃德和大创等公司逆势增长。 

2、 消费人群结构变化催生健康化与情绪消费需求。 

老龄化催生健康化需求。美国在老龄化快速提升的 1970-1990 年和 2010-2024 年两个阶段，必需消费品和耐用品在美国 GDP

中的占比下滑，卫生保健、金融保险、餐饮住宿、交通、娱乐商品等健康化和文化娱乐类消费在 GDP 中的占比均有提升，

特别是卫生保健消费占比提升最多。日本是全球老龄化程度最高的国家，2003-2024 年期间，日本家庭总支出占比持续提升

的类目有食品、医疗保健、交通通信、燃料水电和家具及家用器具。医疗保健消费占比持续提升体现出消费健康化趋势，通

信消费占比的持续提升体现出技术变革的力量。我国 2020 年之后逐步步入中度老龄化社会，社会结构向老龄化和小家庭化

转变。我国居民消费已体现出明显的健康化趋势，未来随着“新老人”规模扩大，预计健康化、适老化产品和服务需求旺盛。 

消费代际更替催生情绪需求。社会消费主力的代际更替会推动社会主流消费倾向的变化，日本消费主力世代的更替决定了日

本消费市场逐步从家庭走向个人，从名牌奢牌走向质价比，从重物质走向重精神。在消费代际更替的推动下，日本情绪消费

渗透到经济发展的各个领域，比较典型的有治愈与放松消费和情感代偿消费。治愈与放松消费的代表产业有宠物经济和玩具

产业，情感代偿消费的代表产业是“推活”经济，近十年产业规模增长迅速。我国同样面临着消费代际更替，Y 世代和 Z 世

代逐步接棒成为消费主力军，Y 世代重视个性化消费和情绪消费，Z 世代为爱好和圈层认同买单。随着年轻消费群体走上消

费舞台，以谷子经济为代表的情绪消费产业持续火爆。 

3、投资建议：新消费投资从狂热到理性，关注结构性机会。 

2025 年新消费投资情绪经历了从狂热到谨慎的过程。2026 年政策的持续加码有望提振消费信心，对于新消费领域的投资将

从纯粹的短期叙事回归商业模式与盈利壁垒，投资者会倾向寻找那些真正能够构建稳固的商业模式，盈利模式可持续的公司。

综合我们以上的分析和对标，我们认为新消费行业会向三个趋势和两个维度的方向发展。三个趋势是健康化、新实用主义和

情绪消费，两个维度是智能化和消费出海，建议积极关注相关方向的投资机会。 

风险提示：行业监管趋严，政策支持力度不及预期，公司市场拓展及产品销售不及预期，海外增速不及预期等。 
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2025 年新消费领域得到市场的广泛关注，11 月底工信部等 6 部委联合印发《关于增强消费品供需适配性进

一步促进消费的实施方案》，提出到 2027 年形成 3 个万亿级消费领域和 10 个千亿级消费热点，新消费再迎

政策纲领。本文我们希望通过对标海外市场消费变迁，结合我国促消费政策，梳理新消费产业的发展方向。 

1. 收入增长降速期，关注服务消费和质价比 

1.1 人均 GDP 增长带动服务消费占比提升 

通过观察美国和日本经验，人均 GDP 增长会带来消费结构的变化，具体来讲会带动服务消费占比提升，占比

提升至 60%以上后会有所放缓。 

美国服务消费占比自 1950 年开始显著提升；1970 年美国人均 GDP 超过 5000 美元，服务消费超过商品消费，

占比超过 50%；1970-1990 年美国人均 GDP 从 5000 美元提升至 20000 美元以上，对应美国服务消费占比快速

提升至 60%以上，而后速率有所放缓。截至 2024 年，美国个人服务消费占比达到 68.53%。  

图1：美国人均 GDP（单位：美元）和服务消费占比 

 
资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

1980 年日本人均 GDP 达到 10000 美元左右，服务消费占比 44.12%；1993 年日本人均 GDP 超过 35000 美元，

服务消费占比超过 50%；1993 年-2007 年日本人均 GDP 维持震荡，服务消费占比继续提升至 2007 的 60.18%，

而后维持在 58%-60%区间窄幅震荡。截至 2024 年，日本家庭服务消费占比达到 58.78%。 
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图2：日本人均 GDP 和服务消费占比 

 
资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

2024 年我国人均 GDP 为 13303 美元，对应美国 1980 年和日本 1985 年左右的水平，正处于服务消费占比快速

提升的起始阶段。2024 年我国服务消费占比 46.11%，近年来呈现波动上升趋势，预计未来随着人均 GDP 的

持续上涨，服务消费占比将持续提升，成为拉动消费和经济增长的主要引擎。 

图3：中国人均 GDP（单位：元）和服务消费占比 

 
资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

1.2 可支配收入增速放缓，消费关注质价比 

通过对标日本经济降速期的消费趋势，我们发现居民消费与人均可支配收入正相关，当经济降速但仍在增长

时，居民整体消费规模增速会放缓，消费行为会趋于谨慎和理性，消费者会更倾向于购买质价比商品，关注

内心感受与情绪价值。 

居民消费与人均可支配收入正相关。日本 90 年代陷入资产泡沫危机，根据日本内阁府 2005 年度《经济财政

白皮书》数据显示，日本 1970-1980 年十年 GDP 年均增长为 4.6%，1980-1990 年十年年均增长为 4%，而

1990-2000 年十年年均增长仅为 1.6%，经济增长明显降速。资产价格下跌，居民财富缩水，日本人均国民
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收入自 1989 年开始降速，并在 1993 年出现负增长。而居民消费与国民收入整体趋势一致，节奏略有滞后，

90 年代以来私人消费窄幅震荡。 

图4：日本人均国民收入、增速与私人消费增速（右轴） 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

收入降速期，关注质价比消费。在居民收入增长降速期，消费行为会趋于谨慎和理性，消费者会更倾向于购

买质价比商品，回归消费本质，摒弃高品牌溢价，关注内心感受与情绪价值。1990-2000 年日本商业销售总

额下降 14.02%，其中批发销售额下滑更加明显，十年间下降 17.83%，零售则表现出较强韧性，增长 1.08%。

零售内部则呈现结构性分化，百货商店销售额下降明显，超市和便利店销售额稳步增长。同期日本各消费领

域涌现出一批“低价良品”品牌，优衣库、萨莉亚、吉野家、堂吉诃德和大创等公司逆势增长。 

图5：日本商业销售额（十亿日元）  图6：日本大型零售店&便利店销售额（亿日元） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

2020 年以来，我国居民可支配收入增速趋缓，回落至 5%左右。居民人均消费支出增速跟随收入增速波动，

2024 年居民人均消费支出同比增长 5.1%。我国消费市场同样呈显出决策理性和情感驱动的特点，根据《2025
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年国内消费品第三季度品类消费与消费情绪数据监测报告》显示，消费者在注重产品功能与性价比的同时，

也积极为情感体验与自我认同支付溢价，表现为电脑数码品类销售额增长，但客单价同比下降 6.31%，反映

其消费更侧重性能与成本效率；而个护化妆品类在整体销售增长的同时，客单价上升 17.29%，显示出消费

者在个人形象与情绪价值的品类上具有较高支付意愿。 

图7：中国居民人均可支配收入、增速与人均消费增速（右轴） 

 
资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

2. 消费人群结构变化催生健康化与情绪消费需求 

2.1 老龄化催生健康化需求 

国际标准一般把 60 岁及以上人口比重达到 10％，或 65 岁及以上人口比重达到 7％，作为一个国家进入老龄

化社会的标准；将 60 岁及以上人口比重超过 20％或 65 岁及以上人口比重超过 14％定义为中度老龄化；将

60 岁及以上人口比重超过30％或 65 岁及以上人口比重超过 21％定义为重度老龄化。 

美国在上世纪 60 年代已步入老龄化社会，但老年人口占比增速不快。60 年代至今，美国老龄化程度加深主

要涉及到 1970-1990 年和 2010-2024 年两个时段，2014 年 65 岁及以上人口占比达到 14.01%，美国步入中

度老龄化社会。 
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图8：美国 65 岁及以上人口占比（%） 

 
资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

在老龄化快速提升的两个阶段，必需消费品和耐用品在美国 GDP 中的占比下滑，卫生保健、金融保险、餐

饮住宿、交通、娱乐商品等健康化和文化娱乐类消费在 GDP 中的占比均有提升，特别是卫生保健消费占比

由 1970 年的 4.44%提升至 2024 年的 11.31%，健康化消费需求旺盛。 

图9：1970-1990 年美国个人消费品类占 GDP 比重变化  图10：2010-2024 年美国个人消费品类占 GDP 比重变化 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

日本在 1970 年步入老龄化社会，1994 年步入中度老龄化社会，2007 年步入重度老龄化社会。日本 2024

年 65 岁及以上人口占比达到 29.78%，是全球老龄化程度最高的国家。受限于可得数据，我们仅能获取 2003

年以后的国民消费细分数据，2003 年至今是日本从中度老龄化向重度老龄化的过渡期，其趋势变化具备一定

代表性。 
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图11：日本 65 岁及以上人口占比（%） 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

2003-2024 年期间，家庭总支出占比持续提升的类目有食品、医疗保健、交通通信、燃料水电和家具及家用

器具。其中食品消费占比在近 15 年的提升主要来自于食品价格的上涨，医疗保健消费占比持续提升则明显

体现出消费健康化趋势。此外，通信消费占比的持续提升体现出技术变革的力量，2000 年 3G 业务的推出给

日本通信市场带来新的增长点，推动通信产业飞速发展，可以看出颠覆性技术变革的增长动力之强劲。 

 

图12：日本消费结构变化  图13：日本食品 CPI 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

我国社会结构向老龄化和小家庭化转变。我国 2000 年之后步入老龄化社会，2020 年之后逐步步入中度老龄

化社会，卫健委预计我国在 2035 年会步入重度老龄化社会。从结构上来说，目前 70 岁以下的老人占老年人

比重超过 60%，预计未来 5 年还将维持在 57%左右，这部分“新老人”有一定的财富储备和消费需求，对新生

事物接受度较高，特别是在健康化、适老化产品和服务方面需求旺盛。 

与此同时，家庭户均规模逐步缩小，截至 2024 年我国户均规模为 2.51 人。根据第七次全国人口普查数据，

我国“一人户”家庭已经超过 1.25 亿，占比超过 25%。家庭小型化会带来产品偏好和消费结构的变化，在产品

端小型家庭会偏好小型家电和用具，在服务端会倾向于将部分家庭服务转向外包，从而带来旺盛的社会化服

务需求。 
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图14：我国已步入老龄化社会  图15：我国户均规模持续缩小 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

随着我国老龄化程度的深化，我国居民消费已体现出明显的健康化趋势。2013-2024 年我国居民人均消费支

出占比增长的领域有医疗保健、交通通信、教育文化娱乐和其他用品及服务，其中医疗保健占比提升 2.12

个百分点，排名第一。 

图16：2013-2024 年我国居民人均消费支出构成变化（%） 

 
资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

2.2 消费代际更替催生情绪需求 

代际更替决定主流消费倾向。社会消费主力的代际更替会推动社会主流消费倾向的变化，而代际之间的消费

倾向差异是由其成长的年代背景和社会经济特征所决定的。根据日本学者三铺展的研究，日本现代消费社会

可以分为四个阶段，分别对应不同的主力消费世代。 

团块世代和新人类一代出生成长于日本经济繁荣期，物质条件优渥，消费追求个性化表达，崇尚精神满足和

价值认同；团块次代则更多面临经济降速的落差，追求质价比；觉醒世代成长于经济低增长期，竞争意识弱

化，关注内心世界的满足，重体验轻物质。这几个主力世代的更替决定了日本消费市场逐步从家庭走向个人，

从名牌奢牌走向质价比，从重物质走向重精神。 
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表1：日本各世代消费习惯及对应消费社会 

主力消费世代 

(按出生年份) 
成长背景与社会经济特征 核心消费理念与典型行为 

对应的日本消费社

会阶段 

大正世代/昭和初代 

(约 1912-1945 年) 

经历战争与战后重建，信奉集

体主义与艰苦奋斗，在经济高

速增长中积累财富 

家庭导向、趋同化消费：崇尚“越大越好，

越多越好”，追求家电、汽车等耐用消费品

的普及，注重家庭整体生活水平的提升 

第二消费社会 

(1945-1974 年) 

团块世代（婴儿潮一代）(约

1947-1949 年)/新人类一代

(约 1960 年代出生) 

成长于日本经济繁荣期，物质

条件优越，个性意识觉醒 

个人化、品牌化、高端化：消费成为个性表

达方式，追求奢侈品、名牌商品；消费单位

从家庭转向个人，服务消费占比提升 

第三消费社会 

(1975-2004 年) 

团块次代 

(约 1971-1984 年) 

童年见证经济繁荣，成年后遭

遇“就业冰河期”，面临理想

与现实的落差 

矛盾性、高性价比：既有对高品质品牌生活

的向往，又因经济压力注重实用性和性价

比，是“消费降级”趋势的主要推动者 

第三消费社会向第

四消费社会过渡期 

觉醒世代 

(约 1985-2004 年) 

在经济长期低迷和宽松教育

背景下成长，社会竞争意识弱

化，追求内心平和 

低物质欲望、体验至上：重“体验”轻“拥

有”，热衷兴趣爱好、“时间消费”（如音乐

节）、社交媒体分享；崇尚简约、共享与精

神富足 

第四消费社会 

(2005 年至今) 

资料来源：美团研究院，《第四消费时代》 作者：（日）三铺展，东兴证券研究所 

在消费代际更替的推动下，日本情绪消费渗透到经济发展的各个领域，比较典型的有以下几个方向： 

 治愈与放松消费 

“治愈系”消费是一个较为宽泛的概念，涵盖宠物、玩具、芳香产品、相关的体验服务和媒体内容等，能够

满足消费者寻求放松、解压的需求，治愈日常焦虑。 

宠物经济蓬勃发展。宠物经济是都市人群重要的治愈来源，日本宠物市场全球排名前三，预计 2025 年市场

规模突破 1.9 万亿日元。1990-1999 年是日本宠物行业的高速成长期，行业增长主要驱动因素是宠物数量的

增长，1997 年日本猫狗合计达到 1890 万只，同比增长 5.73%；2000-2010 年日本宠物行业进入稳定发展期，

犬猫数量增速放缓，国内出现明显的国产替代热潮，伊纳宝、尤妮佳等国产品牌崛起；2011 年至今，日本宠

物行业进入成熟期，行业增长由数量驱动转为消费升级，各大企业在高端化、健康化产品方面竞争较为激烈，

逐步形成了相对稳定的市场格局和消费链条。 

图17：日本宠物经济发展阶段  图18：日本宠物市场规模及增速 

 

 

 

资料来源：中国经济网，东兴证券研究所  资料来源：日本矢野研究所，东兴证券研究所 
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成年人推动玩具产业逆势增长。日本玩具市场在 1990 至 2024 年间，成功克服了严峻的少子化挑战，走出

了一条独特的“N 型”增长曲线，其驱动力也从依赖儿童人口转变为由成年人消费主导。日本玩具行业受经

济低迷和少子化影响，规模一度出现下滑，但在近十年恢复增长，截至 2024 年，日本玩具行业市场规模再

创历史新高，达到 1.1 万亿日元，同比增长 7.9%，实现连续 5 年增长。细分品类中，规模增长的主要动力是

卡牌游戏/集换式卡牌和角色玩具，分别增长 250 亿元和 138 亿日元；增速最快的品类是高科技潮玩、角色

玩具和毛绒玩具，同比增速分别为 42.4%、21.3%和 15.3%。而玩具的主要购买人群则是泛儿童群体（儿童

+有童心的成年人）和外国游客。 

图19：日本玩具行业市场规模（百万日元）及 15 岁以下人口变化（千人，右轴） 

 

资料来源：日本玩具协会，东兴证券研究所 

 

 情感代偿消费 

情感代偿消费的主要特征是在虚拟世界或特定圈层中获得陪伴感和归属感，涵盖“推活”(Oshi Katsu)文化、

乙女游戏、虚拟宠物等。由于经济上没有余力，日本未婚率和终身不婚率在 1990 年之后持续提升，家庭规

模缩小、人际关系淡化使得人们需要从外部寻找情感寄托和身份认同，情感代偿类消费应运而生。 

“推活”文化激发日本经济新活力。“推活”指的是粉丝对偶像深度支持的活动，其中“推”指的是选择支

持的对象，可能是偶像、动漫角色、虚拟主播、团体或是任何粉丝崇拜的对象，“活”则指代所有相关的支

持活动，包括参加演唱会、购买专辑和周边商品、圣地巡礼、举办庆生活动、包下地铁广告牌为偶像宣传、

创作同人小说或插画等等。 

“推活”成为日本跨年龄层的消费需求。日本游戏公司 Taito 于 25 年 10 月进行的问卷调查显示， 10-39 岁

年龄段中有“自推”的比例为 44.4%，其中十多岁的女性占比最高，为 74.4%。此外颠覆传统观念的是，“推

活”不仅局限于年轻人。根据 Harumeku2024 年的调查，高达 46%的日本 50 岁女性有“推”并愿意为其消

费，这些中高龄女性进入有钱有闲的人生阶段后，成为了新一代的“妈妈粉”。 

顺应情感代偿的消费需求，依托日本发展多年的动漫产业和丰富的 IP 资源，商家通过创新玩法和精细化的运

营，精准满足了消费偏好，推动了日本角色经济的蓬勃发展。以万代为例，其一番赏旗下就有 8 个细分标签，

涵盖手办、布偶、亚克力谷子等各类产品，据万代数据，仅 2023 度日本国内的一番赏销售额就达到 724 亿
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日元，占据了日本国内抽赏市场的半壁江山。根据日本矢野研究所公布的调查数据显示，2024 年日本角色经

济市场规模（商品化权·版权）估算达 2.78 万亿日元（折合近 1500 亿元人民币），同比增长 2.9%。 

图20：日本“推活”消费的具体构成  图21：日本角色经济市场规模（亿日元） 

 

 

 

资料来源：经济传播学人，东兴证券研究所  资料来源：日本矢野研究所，东兴证券研究所 

“推活”同样带动了文化旅游产业的发展。“圣地巡礼”活动在日本广受关注，“圣地巡礼”又被称为“动画

旅游”或“内容旅游”，是“IP+旅游”的结合形式。粉丝通过前往动漫中重要场景参考的现实地点，实地感

受作品氛围，通过拍照打卡来重现名场面。 

新海诚导演的作品以其精致的画面和细腻的情感著称，而其中许多令人心驰神往的场景，其实都源自日本东

京的真实地点。比如东京新宿周边的小田急线铁路道口就是《秒速 5 厘米》中男女主擦肩而过场景的取景地，

随着电影上映，小田急线也吸引电影爱好者前往打卡。《灌篮高手》作为风靡全球的日本动漫，其中樱木花

道与赤木晴子相遇的神奈川县江之岛电铁也成为了爱好者追忆青春的著名打卡地。 

图22：《秒速 5 厘米》电影场景与现实地点  图23：《灌篮高手》神奈川县江之岛电铁 

 

 

 

资料来源：今日头条，东兴证券研究所  资料来源：海峡网，东兴证券研究所 
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我国也同样面临着代际更替带来的消费趋势变化。根据尼尔森报告数据，目前我国人口和消费占比最高的是

X 世代（40-59 岁），其成长于改革开放初期，消费谨慎务实，关注天然健康和本土化产品；Y 世代生长于经

济快速发展期，独生子女比例高，类似日本的新人类一代，更加重视个性化消费和情绪消费，愿意为长期高

品质的商品和服务买单，可以为即时零售的速度支付溢价，Z 世代则生长于互联网和社交媒体爆发的时代，

消费意愿高，具备批判性思维，更愿意“为爱发电”，为爱好和圈层认同买单。Y 世代和 Z 世代逐步接棒成

为消费主力军。 

图24：我国不同世代人口和消费占比  图25：我国不同世代的消费特征 

 

 

 

资料来源：《2026 年中国消费新图景报告》发布平台：尼尔森 IQ，东兴证券研

究所 
 

资料来源：《2026 年中国消费新图景报告》发布平台：尼尔森 IQ，东兴证券研

究所 

 

随着年轻消费群体走上消费舞台，我国谷子经济持续火爆。根据 QuestMobile 数据预测，2025 年我国谷子

经济规模将突破 2400 亿元，2027 年有望突破 3000 亿元；“泛二次元活跃用户”已达到 3.51 亿，核心用户规

模也达到 0.92 亿，谷子兴趣用户达到 3017 万，其中 30 岁以下用户占比 49%。 

图26：我国谷子经济市场规模  图27：谷子兴趣用户年龄分布 

 

 

 

资料来源：《2025 谷子经济行业报告》，发布平台：QuestMobile，东兴证券研

究所 
 

资料来源：《2025 谷子经济行业报告》，发布平台：QuestMobile，东兴证券研

究所 

随着文化自信和产业成熟度提升，我国谷子经济走向了自主创造的新阶段。观察国产与进口谷子关注度的变

化，我们发现近三年国产 IP 关注度已逐步超过进口 IP。2025 年 8 月全网关注度前五的谷子 IP 全部是国产

IP，分别是浪浪山小妖怪、王者荣耀、LABUBU、黑神话悟空和哪吒 2。 
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图28：国产与进口谷子 IP 关注度变化  图29：谷子 IP 全网用户关注度 Top15（2025 年 8 月） 

 

 

 

资料来源：《2025 谷子经济行业报告》，发布平台：QuestMobile，东兴证券研

究所 
 

资料来源：《2025 谷子经济行业报告》，发布平台：QuestMobile，东兴证券研

究所 

国产 IP 的蓬勃发展也带动了文旅行业的发展。24 年 8 月，国产单机游戏《黑神话悟空》火爆上市，游戏场

景设计大量取材于山西的历史文化遗迹，晋城玉皇庙、隰县小西天、朔州崇福寺、忻州佛光寺等众多山西古

建在游戏中高度还原。随着游戏的火爆，山西古建游的搜索量翻倍，24 年国庆期间山西旅游人次同比增长

29.2%。山西文旅也积极行动，与携程等 OTA 平台合作推出主题线路和文旅产品，实现从流量到销量的转化。

此外，热门剧集的拍摄地也会带动当地的旅游热潮，例如 23 年热播的剧集《去有风的地方》在当年带动大

理州旅游收入同比翻倍；24 年《我的阿勒泰》热播带动新疆北疆旅游旺季提前到来。 

图30：《黑神话悟空》与山西文旅  图31：《去有风的地方》与云南文旅 

 

 

 

资料来源：携程研究院，东兴证券研究所  资料来源：搜狐网，东兴证券研究所 
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3. 投资建议：新消费投资从狂热到理性，关注结构性机会 

3.1 投资情绪从狂热到理性 

2025 年新消费投资情绪经历了从狂热到谨慎的过程。上半年资金追捧新消费叙事，赛道交易拥挤，新消费指

数估值一路飙升，代表公司泡泡玛特 PE 估值一度超过 100 倍。下半年因业绩兑现和股东减持等原因，交易

情绪回归理性，截至 25 年 12 月 15 日，泡泡玛特估值回落至 35 倍左右，估值已回归至合理区间。2026 年

政策的持续加码有望提振消费信心，对于新消费领域的投资将从纯粹的短期叙事回归商业模式与盈利壁垒，

投资者会倾向寻找那些真正能够构建稳固的商业模式，盈利模式可持续的公司。 

图32：中证沪港深新消费指数 PE-TTM 估值  图33：泡泡玛特 PE-TTM 估值 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

3.2 投资建议：建议关注三个趋势和两个维度 

综合我们对我国收入趋势和消费人群结构的变化的分析和对标，我们认为新消费行业会向三个趋势和两个维

度的方向发展。三个趋势是健康化、新实用主义和情绪消费，两个维度是智能化和消费出海，建议积极关注

相关方向的投资机会。 

 健康化：老龄化深化和“新老人群体”扩大带来银发经济和健康化需求的深度发展。《关于增强消费品供需

适配性进一步促进消费的实施方案》中提出要精准匹配老年人需求，加强适老化产品研发设计，推进提

升老年人生活品质的食品日用品，推进居家适老化改造等；方案提出要扩大健康产品供给，支持企业研

发特殊膳食食品，聚焦健康管理设备，推动康养旅游发展。建议关注健康食品、绿色农产品、适老化用

品、智能家居、智能穿戴设备等领域的投资机会。涉及标的包含奥佳华（按摩仪）、可靠股份（老年用

品）；恒锋信息、亚华电子（智慧养老）等。 

 新实用主义：收入降速期消费者在理性消费中追求品质与体验，重视“速度”溢价。《实施方案》中提

出鼓励培育具备原创能力的国货品牌，鼓励服装美妆新原料的研发，鼓励定制化服务；培育直播电商、

即时零售、策展零售、循环电商等新业态；鼓励共享消费，这一系列的政策导向都满足了消费回归本质

的质价比需求。建议关注共享消费、具备质价比优势的国货品牌以及即时零售平台等。涉及标的包含安

踏、波司登（国货服饰）；珀莱雅、华熙生物（国货美妆）；阿里巴巴、京东、美团（即时零售）等。 
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 情绪消费：收入降速、老龄化和消费代际变迁带来的共同趋势是情绪消费需求大幅提升。《实施方案》

中提出要扩大兴趣消费供给，积极发展宠物经济、动漫、潮服潮玩、低空消费；扩大休闲运动产品供给。

建议关注宠物消费、IP 经济、户外消费等情绪消费相关板块。涉及标的包含乖宝宠物、中宠股份（宠物

经济）；泡泡玛特、布鲁克、卡游（IP 潮玩）；奈雪的茶、蜜雪冰城（新茶饮）；老铺黄金、潮宏基（黄

金珠宝）等。 

智能化和出海两个维度则是给消费发展插上的两个翅膀，智能化作为颠覆性技术革命将改变各个行业的生产

方式，消费出海则将产品的销售领域拓展到全球，打开广阔的市场空间。 

 智能化：人工智能作为生产力变革，可以在消费品全行业全领域全过程应用。《实施方案》全文中多次

提及智能化，包含智能网联新能源汽车、智能家居、智能家电、智能化健身器材等。正如移动通信在日

本平成年代快速发展，颠覆性的技术变革可以强劲的增长动力。 

 消费出海：凭借强大的供应链优势，新消费品牌可以走向海外市场需求新的增长点。《实施方案》中提

出要推动“国潮出海”、“首发出海”。新消费品牌已经在积极布局海外市场，名创优品自 2016 年进入泰

国市场，2025 年海外首家 MINISO LAND 在曼谷落地；泡泡玛特 2023 年 9 月进入泰国市场，最新财报

数据显示，泡泡玛特海外收入同比增长 365%-370%，显著高于中国区增速。新消费品牌出海已经从简

单的产品出口升级到品牌文化的全面输出，未来仍需关注产品的本土化运营、供应链效率和品牌认可度。

建议关注海外布局领先的新消费品牌。相关标的泡泡玛特、名创优品、蜜雪冰城等。 

4. 风险提示 

行业监管趋严，政策支持力度不及预期，公司市场拓展及产品销售不及预期，海外增速不及预期等。 
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报告类型 标题 日期 

行业普通报告 农林牧渔行业：宠物消费韧性强，多元化、精细化趋势显现 2025-12-02 

行业普通报告 农林牧渔行业：猪价低位运行，产能去化有望加速—生猪养殖行业月度跟踪 2025-11-18 

行业普通报告 农林牧渔行业：“十五五”规划聚焦粮食安全与农业现代化 2025-10-29 

行业普通报告 农林牧渔行业：猪价持续下行，产能去化趋势已现—生猪养殖行业月度跟踪 2025-10-29 

行业普通报告 农林牧渔行业：猪价持续下行，政策调控再加强—生猪养殖行业月度跟踪 2025-09-24 

行业普通报告 农林牧渔行业：宠物医疗空间广阔，全国连锁模式最优 2025-09-19 

行业普通报告 农林牧渔行业：7 月猪价冲高回落，关注产能去化—生猪养殖行业月度跟踪 2025-08-18 

行业普通报告 农林牧渔行业：猪价冲高回落，关注行业“反内卷”—生猪养殖行业月度跟踪 2025-07-18 

行业普通报告 农林牧渔行业：宠物 618 战报出炉，国产品牌持续霸榜 2025-06-27 

行业普通报告 
农林牧渔行业：政策引导规范出栏，关注产能去化预期提升—生猪养殖行业月度跟

踪 
2025-06-16 

公司普通报告 牧原股份（002714.SZ）：生猪养殖持续降本，屠宰单季扭亏 2025-11-05 

公司普通报告 佩蒂股份（300673.SZ）：海外业务短期承压，毛利率稳步提升 2025-08-28 

公司普通报告 隆平高科（000998.SZ）：国内玉米业务承压，巴西隆平减亏明显 2025-08-28 

公司普通报告 牧原股份（002714.SZ）：出栏增长成本优化，公司业绩高增 2025-08-22 

公司普通报告 中宠股份（002891.SZ）：北美产能更进一步，自主品牌快速成长 2025-08-12 

公司普通报告 海大集团（002311.SZ）：饲料市占率持续提升，海内外有望共同增长 2025-07-31 

公司普通报告 科前生物（688526.SH）：行业竞争拖累 24 年表现，25Q1 复苏明显 2025-05-07 

公司普通报告 中宠股份（002891.SZ）：全球产业链优势凸显，自主品牌快速成长 2025-04-28 

公司普通报告 海大集团（002311.SZ）：业绩高速增长，海外市场打开新空间 2025-04-25 

公司普通报告 佩蒂股份（300673.SZ）：24 年业绩高增，关注出口业务关税扰动 2025-04-23 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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