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——品类、群体和场景视角下的分析 
 

频率：每月 
 

2026 年 1-7 月社零仅增长 1.2%，意味着一旦出口转弱，提振消费的概率就会

明显增加；社零结构层面，1-7 月商品端走弱而服务消费相对有韧性，其中，

汽车单项拖累约 1.21 个百分点。进而，政策方向上，既可以进一步释放大额

耐用品的需求空间，也可通过餐饮、文娱、体育等高频场景发力。我们以经验

测算，每拉动 GDP 增长 0.1-0.2 个百分点，需社零增速增加 0.4-0.9 个百分

点，对应的社零增额在 2300-4700 亿元左右。 

❑ 餐饮和小额可选消费或是短期见效最快的方向。1-7 月餐饮收入 3.28 万亿

元，同比增长 2.6%，但 7 月当月仅增长 1.4%；服装、化妆品仍保持增长，

体育娱乐用品下降 3.5%，说明这类消费权重大，但内部已有分化。广州、

武汉餐饮券带动销售额分别约为核销额的 5.7 倍和 6.9 倍，表明低门槛消费

券能较快形成交易，但这一比值不代表全部是新增消费。餐饮与小额可选消

费乘数可达 3.1-5.8 倍的估计区间，若拉动社零 0.4-0.9 个百分点，按经验测

算需要 400 亿-1500 亿元的补贴金额。 

❑ 汽车仍能稳住社零，但政策应分地区、分需求投放。汽车占限额以上零售额

约 23%，1-7 月零售额同比下降 13.2%，拖累社零累计增速约 1.21 个百分

点；但过去两年以旧换新已支持超过 2100 万人次换购新车，不宜再全国一

刀切加码。福建具有“收入较高、保有量较低”的特征，四川、贵州的低保

有量需求正在释放；安徽、湖南、重庆、辽宁仍需区分价格、融资、停车等

约束。县域和农村更适合支持无车家庭首购，成熟市场则应转向报废更新、

新能源替代和二手车流通。汽车以旧换新相关销售额约占 5 万亿元政策覆盖

销售额的 63%，政策覆盖销售额/补贴额约 10.7 倍，若拉动社零 0.4-0.9 个

百分点，根据经验测算需要的补贴额大概为 200-400 亿元左右。 

❑ 地产后链和必选消费对经济增量的拉动作用或较为有限。家具、家电、建材

在限额以上零售中的直接占比约 8%，销售仍受房地产成交与交付约束；必

需品历史增速波动较小、需求刚性较强，普遍补贴更容易替代原有支出。地

产后链宜聚焦存量住房装修、适老化改造和绿色家电更新，必选消费则主要

面向低收入及困难家庭托底。 

❑ 重点人群是收入约束较强、但有明确消费场景的人群。调查显示，以工资性

收入为主的家庭占 61.9%，低收入档位消费支出占收入比重更高；青年家庭

文娱与外出餐饮月均支出 643 元，为各年龄组最高。无抚育义务、无赡养责

任家庭的相关支出分别高约 159 元和 168 元，说明家庭责任会挤压可选消

费。我们预计政策端在群体画像层面会以实际收入、就业稳定性和收入预期

为重点考量。比如，低收入和就业收入预期偏弱群体适合无门槛或低门槛

券；青年群体匹配餐饮、文娱和体育券；有抚育或赡养责任家庭匹配生活服

务和家庭减负支持；低保有量地区的无车家庭匹配汽车首购补贴。 

❑ 当然，当前宏观经济背景下促消费政策更容易以多项组合的形式推动，我们

仅是提供了部分思路，亦有可能存在一定局限性。 

❑ 风险提示：历史经验失效；政策变动超预期；样本与口径外推偏差等 
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一、哪些品类对社零增长更重要？ 

今年我国 1-7 月社零同比增长 1.2%，较去年全年下降 2.5 个百分点，下降幅度

较大。如若下半年出口转弱，稳消费诉求大概率上升。具体到商品口径，哪些

品类承接政策刺激的空间更大，是判断下半年消费修复弹性的关键问题。 

社零以商品零售为主，餐饮收入占比约 11%。2026 年 1-7 月餐饮收入 3.28 万

亿元，同比增长 2.6%，7 月当月仅增长 1.4%，说明行业权重大，但自然增长

动能并不强。2025 年 8 月，广州“食在广州”餐饮券 7115 万元核销额直接带

动 4.09 亿元消费；武汉春节零售餐饮礼包核销 3021 万元、直接拉动销售 2.09

亿元；两地官方披露的销售额/核销额约为 5.7 倍和 6.9 倍。需要强调，这一比

值包含原本可能发生的消费，不等同于净新增消费或财政乘数。餐饮因高频、

低客单、场景清晰，仍适合作为短期稳消费抓手。 

图 1 餐饮收入在社零增速中的贡献偏低 

 
资料来源：iFinD，招商证券 

2026 年以来，商品零售增速持续下滑，服务消费更有韧性。2026 年 2 月至 7

月，社零累计同比由 2.8%逐步回落至 1.2%，服务零售额累计同比仅由 5.6%回

落至 5.0%，二者增速差由 2.8 个百分点扩大至 3.8 个百分点。商品零售占社零

接近九成，大额商品的波动会被直接放大到社零总量；不过，服务消费的相对

韧性，说明稳消费政策不能只关注商品端。 

2026 年以来，汽车仍是社零最大单项拖累。1-7 月汽车类零售额同比下降

13.2%，较上年同期减少约 3437 亿元，对社零累计同比形成约 1.21 个百分点

的直接拖累。石油及制品、家用电器分别拖累约 0.27 和 0.16 个百分点，建筑

装潢和家具合计拖累约 0.04 个百分点。上述品类合计拖累约 1.68 个百分点，

是商品端走弱的核心来源。 

正向品类的对冲力度仍然有限，且小额可选内部已经分化。粮油食品与饮料合

计对社零约拉动 0.36 个百分点，通讯器材约拉动 0.29 个百分点，服装与化妆

品合计约拉动 0.22 个百分点，烟酒约拉动 0.15 个百分点。1-7 月服装、化妆品

零售额分别增长 5.8%和 6.3%，体育娱乐用品却下降 3.5%。 

“小额可选”更适合按餐饮、演出、赛事、商圈等高频场景定向刺激，而不是

把所有细分类目视为同等有效。 
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图 2 2026 年 1-7 月社零分项累计同比贡献（百分点） 

 
资料来源：国家统计局、招商证券 

测算显示，餐饮与小额可选兼具较大的总量弹性。 

为比较不同刺激方向的总量空间，本文将消费分为四类：餐饮与小额可选消费、

汽车、必选消费和地产后消费链。其中，餐饮与小额可选消费包括餐饮收入，

以及服装鞋帽、化妆品、体育娱乐用品。测算时并非假定四类消费同时增长，

而是分别假定每一类销售额在原有规模上增长 10%，再比较其对社零增速的直

接拉动。 

具体来看，对社零增速的直接拉动等于“该类消费占社零的比重×10%”。按

2025 年全年规模测算，餐饮与小额可选消费占社零约 15.9%，其销售额若增长

10%，可直接拉动社零增速约 1.59 个百分点；汽车、必选消费和地产后消费链

分别约拉动 0.99、0.99 和 0.31 个百分点。按 2026 年 1-7 月当期规模测算，四

类消费分别约拉动 1.57、0.79、1.00 和 0.28 个百分点。两种口径下，餐饮与

小额可选消费的直接拉动均最大，表明其既有较高的总量权重，又覆盖较多高

频消费场景，是短期稳消费政策更值得关注的方向。 

微观研究显示，数字消费券在特定城市能够较快形成交易。Liu 等（2021）1基

于杭州三轮数字消费券估计，每 1 元实际核销补贴可带来 3.4-5.8 元新增消费；

Ding 等（2025）利用多个城市平台交易数据估计，每 1 元政府支出可带动 3.1-

3.2 元目标品类消费，且未发现增量主要来自非目标品类替代或短期跨期挪移。

上述样本主要来自 2020 年地方项目，不宜直接外推为当前全国政策的固定乘数。 

 
1 Liu, Q., Shen, Q., Li, Z., and Chen, S.（2021），“Stimulating Consumption at Low Budget: Evidence from a Large-Scale Policy 

Experiment Amid the COVID-19 Pandemic”，Management Science，67（12）：7291—7307，DOI：10.1287/mnsc.2021.4119。

Ding, J., Jiang, L., Msall, L., and Notowidigdo, M. J.（2025），“Consumer-Financed Fiscal Stimulus: Evidence from Digital Coupons 

in China”，American Economic Review: Insights，7（3）：411—427，DOI：10.1257/aeri.20240210。 
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图 3 销售额提高 10%对社零直接贡献（百分点） 

 

资料来源：iFinD，招商证券 

汽车是占比最高的耐用可选消费品，前期补贴带来需求透支。截至到今年 6 月，

汽车以旧换新政策实施已有两年多，已累计支持超过 2100 万人次换购新车，平

均每辆汽车得到补贴 1.4 万元，带动汽车以旧换新销售额超过 3 万亿元。但汽

车毕竟是耐用消费品，单个家庭的购车决策通常以数年乃至十年为周期，一次

换购完成后短期内难以重复释放，符合以旧换新条件、且尚有换购意愿的存量

需求，正在被高强度补贴快速消化。单纯依靠延续或加码现有的以旧换新补贴，

所能撬动的新增需求已经不如政策初期。从各省市的数据看，相对于 2024 年上

半年来说，今年上半年汽车销量增速多数较 2025 年上半年下降，其中宁夏、内

蒙古、山西、河南等 2025 年高增省份的下行幅度尤其突出，直观地呈现出“前

期补贴强度越大、后期回落越明显”的特征。 

图 4 多数省市的汽车销量增速明显放缓 

 
资料来源：乘联会、招商证券 

从汽车保有量和居民收入看，福建的“高收入、低保有量”特征最为突出。福

建每百户家用汽车 38.1 辆、农村 26.9 辆，明显低于全国 51.2 辆和 41.7 辆；

2024 年人均可支配收入 4.79 万元，却高于全国 4.13 万元，低保有量很难完全

由支付能力解释。同时，福建农村每百户摩托车 56.5 辆，高于全国农村 41.0
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辆，说明私人出行需求存在，一部分仍由两轮车承担。福建更适合验证无车家

庭第一辆车需求，尤其是县域、城乡结合部和农村家庭，补贴重点可从普通换

购进一步延伸至首购。 

图 5 2024 年 31 省市汽车保有量×居民收入 

 
资料来源：iFinD，招商证券，以 2024 年数据为例 

低保有量省份内部的需求状态已经明显分化。四川、贵州属于“低保有量+零售

强”，潜力正在兑现；福建、安徽、湖南、重庆、辽宁属于“低保有量+零售

弱”，更需要辨别价格与融资约束和人口、停车、公共交通等结构约束。山东

则属于“高保有量+零售弱”，更适合报废更新和新能源替代。 

图 6 保有量×零售增速，低保有量内部已经明显分化 

 
资料来源：iFinD，招商证券 

从城乡结构看，潜在增量更多集中在县域和农村。四川、贵州、湖南、安徽、
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江西、湖北等省农村汽车保有量明显低于城镇。四川、贵州农村分别只有 30.4

和 27.3 辆/百户，2025 年汽车零售却增长 8.9%和 10.7%，说明县域需求已经

在释放；安徽、湖南农村分别为 36.3 和 35.2 辆，但 2025 年汽车零售下降 2.9%

和 3.3%，说明仍有结构空间，不过单靠车价补贴或还不够。 

图 7 福建、四川、贵州、湖南等农村首购缺口更加明显 

 
资料来源：iFinD，招商证券，2024 年数据为例 

二手车市场有望成为扩消费的新蓝海。截至目前我国汽车保有量已升至 3.7 亿

辆，乘用车销量连续 17 年位居全球第一，与此相伴的是乘用车平均车龄结构正

在不断老化。7 年及以上车龄的占比已突破 50%，其中 7-9 年、10-12 年、12

年以上三档分别占 19%、18%、20%，合计达 57%。据国际专业机构的报告，

全球汽车后市场规模已经突破一万亿美元，汽车后市场有望成为惠民生与扩消

费的新抓手。 

图 8 2025 年我国乘用车平均车龄 

 
资料来源：F6大数据研究院，招商证券 
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因此，汽车消费政策可以进一步分层。一是将无车家庭首购资格与家庭名下无

车、常住地和实际用车条件绑定，在福建以及四川、贵州、安徽、湖南等省的

县域和农村开展首购试点；二是把首购补贴与贴息、充电和停车配套结合，避

免单一车价补贴高估真实需求；三是在山东、江苏、浙江等成熟市场重点推动

报废更新、新能源替代和二手车循环。 

必需消费品具备基线属性。从过去近二十年限额以上零售增速的演变看，必需

消费品在大多数时段对零售同比的贡献波动较小，呈现出明显的“基线属性”。

即便在 2020 年疫情冲击、2022 年消费场景收缩等极端环境下，也未出现类似

可选品类的剧烈起伏，体现出需求刚性强、价格与销量对宏观周期相对脱敏的

特征。 

这也意味着，对必需消费品施加额外的政策刺激，边际撬动零售增速的效果有

限，意义不大。 

图 9 限额以上零售增速的波动主要由可选消费决定 

 
资料来源：iFinD、招商证券 

此外，地产后消费商品直接性占比不高，且主要与地产市场景气度挂钩。一方

面，当前家具、家电、建材三类商品在限额以上零售中的直接占比只有约 8%，

对消费增速的直接影响有限；另一方面，该类商品的销售与地产市场的景气度

深度挂钩，而后者本身正处于销售面积增速负增、精装修替代、二手房主导的

多重压力之下。 
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图 10 直接地产相关的消费对社零的拉动不及非地产 

 
资料来源：iFinD，招商证券 

图 11 地产后消费链商品零售额与地产景气程度相关 

 
资料来源：iFinD，招商证券 

以经验测算，每拉动 GDP 增长 0.1-0.2 个百分点，需社零增速增加 0.4-0.9 个

百分点，对应的社零增额在 2300-4700 亿元左右。社零增速到 GDP 实际增速

拉动之间，隔了三道折损：第一，价格折损，即 GDP 增速为实际值，社零增速

为名义值；第二，口径折损，社零只覆盖“商品零售+餐饮”，而 GDP 支出法

里的“最终消费支出”还包括大量服务消费和政府消费；第三，权重折损，最

终消费支出只占 GDP 约 55%左右。我们以 2025 年的数据测算，2025 年最终

消费支出占 GDP 比重约 56.9%，其中居民消费占约 70%；2025 年居民人均消

费中，非服务性消费占比约 53.9%。基于此，若社零实际增长 1%，对应可拉

动 GDP 增长 0.21 个百分点，当然这也只是一个经验弹性，而非精确结果。假

设通胀增速维持当前水平，那么每拉动 GDP 增长 0.1-0.2 个百分点，对应社零

增速需要提升 0.4-0.9 个百分点。以 2025 年为基期，那么对应的社零增额在

2300-4700 亿元左右。 
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新增需求不宜平均分配，餐饮与小额可选可承担更多。餐饮、服装、化妆品、

文娱体育等高频场景更适合中小面额、低门槛、短期限消费券，按前述两项文

献餐饮与小额可选乘数可达 3.1-5.8 倍的估计区间，若拉动社零 0.4-0.9 个百分

点，那么按照经验测算需要 400 亿-1500 亿元的补贴金额。汽车应转向县域首

购、分地区更新和二手车循环，汽车以旧换新相关销售额约占 5 万亿元政策覆

盖销售额的 63%，政策覆盖销售额/补贴额约 10.7 倍，若拉动社零 0.4-0.9 个百

分点，按照经验测算需要的补贴额大概为 200-400 亿元左右。地产后链聚焦存

量住房改造，必选消费主要承担民生托底。 

当然，当前宏观经济背景下促消费政策更容易以多项组合的形式推动，我们仅

是提供了部分思路，亦有可能存在一定局限性。 

二、哪类群体有着更高的补贴敏感度？ 

日前，工信部等 6 部门联合印发《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“精准匹配不同人群需求”。在第一部分我们已论证，非

耐用可选消费品或是下半年稳消费的重要抓手，但同样的非耐用可选品类，如

果资金投向高收入家庭，撬动效果可能与投向中低收入家庭存在数倍差距。因

此，下一步关键问题是，在既定的品类方向下，哪一类人群对补贴信号的敏感

度更高？ 

低收入档位的平均消费倾向较高，但不能直接等同于补贴的边际消费倾向。

《中国家庭财富与消费报告 2026 年第二季度》显示，以工资性收入为主的家庭

占 61.9%，工薪阶层构成居民消费的基本盘。按各收入档位中位数与对应消费

支出进行截面测算，低收入档位的平均消费倾向较高；但平均消费倾向反映一

个时点的“消费/收入”关系，不是收入增加 1 元带来的边际消费变化，也不能

单独证明某一群体对补贴的因果反应。 

图 12 2026 年 Q2 我国人均月收入与人均月消费的关系 

 
资料来源：厦大经济学科&蚂蚁集团研究院《中国家庭财富与消费报告 2026 年第二季度》，

招商证券 

“低工资收入群体”并非一个均质化的概念，年龄、家庭责任等多个因素叠加

才能进一步锁定政策刺激的最优受众。 
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青年家庭是文娱与外出餐饮的消费主力。从年龄的角度看，《中国家庭财富与

消费报告 2026 年第二季度》数据显示，35 岁以下的青年家庭在文娱与外出餐

饮方向的支出为 643 元，为各年龄组最高；中年家庭的教育与医疗支出为 386

元，高于青年和老年家庭；老年家庭的住房与交通、居家食品与生活支出分别

为 1375 元和 1256 元，均处于较高水平。总体来看，青年家庭消费更偏向文娱

和耐用品，中年家庭承担较多教育医疗支出，老年家庭的支出则更多集中在居

住和日常生活方面。 

图 13 青年家庭的文娱与外出餐饮消费水平相对更高 

 
资料来源：厦大经济学科&蚂蚁集团研究院《中国家庭财富与消费报告 2026 年第二季度》，

招商证券 

双重无负担群体消费水平相对更高。无抚育义务和无赡养责任的家庭在文娱与

外出餐饮方面的消费支出分别高于有相应义务的家庭 159 元和 168 元。它揭示

了“文娱与外出餐饮”消费在面对“刚性支出挤压”时的弹性极强。当一个家

庭不承担抚育或赡养责任时，每月可多出约 160 元用于文娱与外出餐饮；反之，

当一个家庭开始承担抚育或赡养责任时，文娱与外出餐饮的预算或将率先被挤

压。有抚育义务家庭的人均消费较低，但教育与医疗支出更高；有赡养责任家

庭则表现为整体消费较低，教育与医疗支出与无赡养责任家庭基本持平。 

图 14 有无抚育或赡养责任家庭消费比较 

 
资料来源：厦大经济学科&蚂蚁集团研究院《中国家庭财富与消费报告 2026年第二季度》，招商证券 

因此，我们预计政策端在群体画像层面会以实际收入、就业稳定性和收入预期

为重点考量，年龄与家庭责任用于匹配消费场景。消费兑现至少受消费意愿、
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消费能力和消费条件三重约束。青年家庭文娱与外出餐饮月均支出 643 元，反

映其对体验型消费的偏好；无抚育或无赡养责任家庭的相关支出分别高约 159

元和 168 元，反映刚性支出与时间约束对场景消费的挤压。但这些截面差异不

足以证明“35 岁以下、无负担”必然具有最高补贴敏感度。更稳妥的做法是，

优先覆盖收入较低或就业收入预期偏弱的人群，再依据年龄与家庭责任配置餐

饮、文娱、体育、亲子或养老等券种。 

图 15 三维消费群体定位 
 

图 16 我国不同收入水平人群的平均消费倾向 

 

 

 
资料来源：招商证券  资料来源：《中国家庭财富与消费报告 2026 年第二季度》，招商

证券，以工资收入区间中位数为分母估算 

三、哪些消费场景值得关注？ 

前文分别回答了两个问题。第一，什么值得补——餐饮与小额可选具备较高的

短期交易弹性；第二，补给谁——优先关注收入较低、就业或收入预期偏弱的

人群，并用年龄和家庭责任匹配消费场景。上述判断主要来自结构与截面证据，

仍需要落到可观测、可核销、可评估的具体活动。 

接下来分析从“群体画像”拉近到“兴趣圈层”，看哪些场景更适合政策顺势

放大。 

立信数据对 5000 名消费者开展的分层随机抽样调查进一步显示，未来半年计

划旅游、教育培训、休闲健身和文化娱乐的消费者占比分别为 40.4%、32.8%、

28.7%和 15.1%。这些消费场景不仅有明确的使用方向，而且在人群之间存在

显著差异，适合用于识别“什么人更愿意在哪些场景消费”。 

青年、高收入和高学历群体更偏好休闲健身。青年消费者未来半年选择休闲健

身的比重为 32.8%，高于中年和老年的 27.1%和 24.8%；高收入消费者为

36.1%，高于中等收入和低收入的 28.2%和 25.1%；硕士及以上学历消费者达

到 37.3%，较高中及以下学历高 17.7 个百分点。《2025 得物户外运动白皮书》

显示，我国户外运动的主要参与者为年轻群体，19-30 岁人群占比超过 70%，

其中 23-25 岁人群最为活跃；我国户外运动参与率突破 30%，不过与美国等成

熟市场相比，中国户外运动参与率仍具备约 2 倍增长空间，发展潜力巨大。由

此看，休闲健身供给的核心客群是青年和高学历人群；财政补贴则宜进一步聚

焦中低收入青年，避免将本已具备较强支付能力的群体作为普惠补贴重点。 

1.0 

0.7 
0.6 0.5 

0.5 0.5 
0.4 

0.4 
0.5 

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

1-2k 2-3k 3-4k 4-5k 5-6k 6-7k 7-8k 8-9k 9-10k

下载日志已记录，仅供内部参考



 

敬请阅读末页的重要说明   13 

宏观专题报告  

图 17 2025 年参与户外运动的用户年龄占比及兴趣广度 TGI 指数 

 
资料来源：《2025 得物户外运动白皮书》，招商证券，气泡大小代表兴趣指数 TGI（=该年

龄段参与 3 个及以上户外运动用户比例/所有年龄段参与 3 个及以上户外运动用户比例*100）

位于数据标签第二行。 

图 18 青年、高收入和高学历群体更偏好休闲、健身 

 

资料来源：立信数据《2026 年二季度中国消费者消费意愿调查报告》、招商证券；调查采用分层随机抽样，样本 5000 人，收入分组

沿用原报告口径 

中年群体的教育培训需求最强。35-59 岁消费者未来半年选择教育培训的比重

为 40.3%，明显高于青年群体的 30.7%和老年群体的 14.5%。这意味着中年人

是教育培训服务消费的主要承接群体，但其需求往往同时受到抚育、住房和医

疗等刚性支出的挤压。相比通用消费券，普惠托育、职业技能培训补贴和教育

服务供给扩容更能释放这部分消费空间。 
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图 19 中年消费者的教育培训需求最强 

 

资料来源：立信数据《2026 年二季度中国消费者消费意愿调查报告》、招商证券 

旅游消费呈现明显的城市、高收入和高学历集中。城市消费者未来半年计划旅

游的比重为 42.7%，较农村高 14.6 个百分点；高收入消费者为 48.4%，较低收

入高 14.0 个百分点；硕士及以上学历消费者为 51.7%，较高中及以下学历高

22.6 个百分点。高收入、高学历群体更适合通过丰富品质化、个性化旅游供给

释放需求；面向中低收入和农村群体的政策，则应更多降低交通、住宿等实际

成本。 

图 20 城市、高收入和高学历群体的旅游意愿更高 

 

资料来源：立信数据《2026 年二季度中国消费者消费意愿调查报告》、招商证券 

明确的消费场景比单一收入标签更能识别短期消费意愿。全国计划旅游人群的

消费意愿指数为 134.0，较未计划旅游人群高 18.9 点；在低收入群体中，两类

人群的差距达到 24.6 点，明显高于高收入群体的 6.8 点。该结果并不直接等同

于消费券的因果效果，但说明低收入群体内部并非消费意愿完全一致：将收入

条件与明确的旅游、文体或健身需求结合，比仅按收入普遍发券更容易找到能

够形成实际交易的人群。 
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图 21 低收入群体中，有明确旅游计划者消费意愿差距最大 

 

资料来源：立信数据《2026 年二季度中国消费者消费意愿调查报告》、招商证券 

此外，线下演出的跨场景带动效应仍在增强。2026 年上半年全国营业性演出

32.43 万场，同比增长 1.96%；票房收入 304.08 亿元，同比增长 9.41%；观众

人数 9881.18 万人次，同比增长 5.28%。其中，5000 人以上大型营业性演出票

房 171.11 亿元，同比增长 17.7%。2025 年大型演出对交通、住宿、餐饮、旅

游、购物等其他消费的平均带动系数为 1∶6.85。政策可将演出票与跨城交通、

住宿、餐饮和商圈优惠组合，而不只是直接压低票价。据后浪研究所调查显示，

约两成受访者没有看过演唱会，票价太贵（占比 52.7%）是最首要的原因，大

众接受度最高的是 501-1000 元的演出票价区间。其次，因为抢不到票而没看演

唱会的占比为 46.7%，因为没时间的占比 31.7%。 

图 22 年轻人不看演唱会的原因 TOP3 
 

图 23 男生和女生对票价的接受度 

 

 

 
资料来源：后浪研究所，招商证券  资料来源：后浪研究所，招商证券 

风险提示： 

1）历史经验失效。当下经济发展与历史状况多有不同，历史参照标准可能失灵。  

2）政策变动超预期。若各类调控政策出台力度、节奏若超出预期，将带来当前

宏观变量或有变动。 

3）样本与口径外推偏差。地方消费券案例、平台交易研究与投诉样本的覆盖范

围、政策时期和统计口径存在差异；官方披露“带动额”不等同于净新增消费，

外推全国政策效果可能产生偏差。 
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