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每到年底，关于下一年市场主线的讨论都会升温，今年也不例外。12月召开的中央经济工

作会议把“大力提振消费、全方位扩大国内需求”列为2025年八项重点任务之首；《求是》

杂志同期刊发《扩大内需是战略之举》，再次强调“把恢复和扩大消费摆在优先位置”。政策

信号密集之下，市场迅速形成共识：2026年或将迎来一轮“确定性”更强的消费行情。

但如果把这些信息放回政策演进、资源约束与传导机制三条主线交叉验证，结论会收敛到

更克制的区间：消费作为长期抓手的重要性毋庸赘言，却对2026年消费板块的整体行情仍

维持“中性偏高”评级，核心顾虑有五。

第一，消费“优先”并不等于“新增量”。需要厘清一个常被忽略的概念：政策排序≠政策增

量。2022—2024年中央经济工作会议已连续把“把恢复和扩大消费摆在优先位置”写进通

稿，2025年12月召开的年度会议再次列为头条任务，更多是对既定方向的再确认，而非政

策取向的显著转向。对资本市场而言，真正触发重新估值的，往往不是“重要不重要”，而

是“有没有变化、变了多少”。若某一方向多年被反复强调，却在政策工具组合、财政支持

规模、制度安排与落地抓手上缺乏突破，其对市场形成趋势性推动的边际效应就会递减。

由此看，“消费继续被强调”本身，尚不足以构成强有力的交易主线。

第二，《扩大内需是战略之举》更偏理念框架，操作信息有限。这篇《求是》文章的核心价

值是把扩大内需上升为“战略之举”，系统阐释长期方向，对稳定中期预期具有指引意义；

但对投资者更关注的“可落地投资线索”着墨甚少。资本市场真正等待的答案集中在三条：

财政贴息、消费券、以旧换新等工具会否在规模与节奏上显著加码？

转移支付、社保兜底、公共服务供给是否出现结构性调整？

居民部门资产负债表的修复能否快于市场预期？

在上述“硬变量”尚未给出清晰增量之前，文本层面的政策信号仍属方向确认，而非可直接

映射行情强度的“操作指令”。

第三，现实资源更容易向“可项目化”领域集中。不少地区的年度投资清单显示，财政资

金、专项债、产业基金仍优先流向“能马上变成项目”的方向——产业园、物流港、风光电

站、数字园区等，因为它们有明确投资额、建设周期、产值指标，便于形成阶段性成果并

接受考核。相比之下，消费更多依赖居民收入预期、就业质量与财富效应，传导链条长、

见效分散、短期可见度低，地方层面很难将其列为可量化、可考核的“主抓手”。因此，即

便“促消费”被反复强调，在资源排队中仍可能呈现“投资端放量、消费端托底”的结构性错

位：消费承担“稳定器”角色，而非资源最集中的投向。

第四，消费板块的关键不在“方向”，而在“能力约束”。从宏观层面看，扩大消费的重要性

几乎没有争议。真正决定消费行情强弱的核心在于：居民消费能力与消费意愿能否得到实

质性修复。当前更现实的约束仍在：居民资产负债表修复尚需时间，房产财富效应仍处收

缩区间；就业与收入预期的改善偏慢；同时财政与金融资源在结构上仍更倾向支持具有供
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给侧属性、可形成投资与产业链条的领域。在此背景下，消费更像经济运行的“稳定器”，

而非新增量的“发动机”。

第五，若看消费，更可能在“服务型、事件型”中找结构亮点。谨慎并不等于否定。若明年

消费领域存在结构性亮点，更可能集中在服务消费与事件型消费，而非传统意义上的耐用

品或可选大件消费。文旅、演艺、赛事、餐饮、康养等方向，通常具备几个特征：对资产

价格依赖度相对较低、偏体验与即时、政策更容易通过供给侧改善与公共服务托底形成支

撑。它们更可能呈现“有韧性、有结构机会，但未必全面爆发”的状态，适合结构性配置，

而不宜简单外推为全板块行情。

综合来看，对明年消费板块的判断可以概括为：方向正确，但增量未明；政策友好，但传

导与力度仍受约束；结构分化明显，难以形成全面行情。一句话总结：消费更像稳住基本

盘的配置项，而非决定市场胜负的主线。真正可能带来超额收益的，仍更可能来自那些能

够带来新增量、形成产业链条与新生产函数的领域——这也往往更符合现实资源配置的倾

向。

□ 本文仅代表作者个人观点，与所在机构无关，仅供读者参考，并不作为投资、会计、法律或税务等领域建

议。
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