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[Table_Summary] ➢ 印象中的两面中国：头部市场 vs 下沉市场。提到消费市场，我们往往聚

焦于一线或者二线城市，但实际上，一线、二线城市的消费在整体居民消

费中所占比重有限。我们认为，繁荣的大都市之外，下沉市场可能更加具

备消费潜力。为什么关注的是下沉市场，而不是繁荣的大都市?一是大多

数人口居住在下沉市场，二是下沉市场的社零消费占比近 2/3。为了方便

讨论，我们把中国市场划分为两大市场，一线和二线城市归为头部市场，

三线和四线及以下城市归为下沉市场。 

➢ 头部市场和下沉市场的多重结构特征。头部市场和下沉市场在人口、人均

可支配收入、社零消费等方面都存在特征差异。人口方面：疫情对下沉市

场人口减少的冲击已经消退。头部市场人少，下沉市场人多、人口存量占

比更高。收入方面：下沉市场的收入增速快于头部市场。一线和二线城市

的居民人均可支配收入增速明显偏弱，下沉市场拉开了与头部市场的收

入增速。社零方面：无论是社零存量还是社零增速，下沉市场的表现都优

于头部市场。 

➢ 消费增长希望在下沉市场上升。展望未来来看，我们认为头部市场消费进

一步增长的动力不及下沉市场，未来消费增长的希望在下沉市场。首先，

现在人口存量主要集中在下沉市场，且头部市场人口流入增速明显放缓，

头部市场和下沉市场的人口增速差距在缩小。其次，下沉市场的可支配收

入增速高于头部市场。不仅如此，下沉市场的消费意愿恢复势头也好于头

部市场。呈现头部市场消费偏弱、下沉市场消费提振的现象。投资方面，

建议关注与下沉市场消费相关的领域。 

➢ 风险因素：国内经济增长不及预期，地缘政治风险超预期等。 
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一、印象中的两面中国 

提到消费市场，我们都习惯性聚焦于一线或者二线城市，但实际上，一线、二线城市的消费与整体居民的消费市

场相比起来，一线、二线城市所占比重有限。我们认为，繁荣的大都市之外，下沉市场可能更加具备消费潜力。 

 

为了方便下文讨论，我们把中国市场划分为两大市场：头部市场和下沉市场。 

1）头部市场：定义为我国一线和二线城市所处区域的消费市场； 

2）下沉市场：定义为我国一、二线以外的城市、县镇和农村地区的消费市场。 

在此划分基础上，下文所提及的头部市场均指一、二线城市在内的市场，同样，下文所提及的下沉市场均指三线

及以下城市在内的市场，不再单独指明。 

 

如何确认头部市场和下沉市场的范围划分？对于城市的划分存在多种方式，我们参考国家统计局统计房价时的

划分方式，将中国的整个消费市场划分为一线、二线、三线、四线及以下四个区域。一线城市包括中国经济、人

口和行政意义最大的城市，如北京和上海等少数几个城市。二线城市是省会城市，它们比一线城市小，但仍是大

都市(如武汉等)。三线城市通常是地级市或县级市，而四线城市由于所含城市或县镇较多，不再一一列举。 

其中，一线和二线共 35个城市归为头部市场，35个三线城市、四线及以下城市全部归为下沉市场。 

表 1：头部市场与下沉市场的划分 

市场划分 城市划分 具体范围 城市数量 

头部市场 

一线城市 北京、上海、广州、深圳 4 

二线城市 

天津、石家庄、太原、呼和浩特、沈阳、大连、长春、哈尔

滨、南京、杭州、宁波、合肥、福州、厦门、南昌、济南、

青岛、郑州、武汉、长沙、南宁、海口、重庆、成都、贵

阳、昆明、西安、兰州、西宁、银川、乌鲁木齐 

31 

下沉市场 

三线城市 

唐山、秦皇岛、包头、丹东、锦州、吉林、牡丹江、无锡、

徐州、扬州、温州、金华、蚌埠、安庆、泉州、九江、赣

州、烟台、济宁、洛阳、平顶山、宜昌、襄阳、岳阳、常

德、韶关、湛江、惠州、桂林、北海、三亚、泸州、南充、

遵义、大理 

35 

四线城市及以下 其余未列出的所有城市、县镇和农村地区 - 

资料来源: 国家统计局，信达证券研发中心 

 

 

为什么关注的是下沉市场，而不是繁荣的大都市? 

第一，大多数人口居住在下沉市场。中国有数百个地级市，截止到 2023 年，中国 14 亿人口中近 70%的比例居

住在三四线城市，其中超过 8.0 亿人口居住在四线及以下城市。这意味着大多数中国人口现在居住在非一线、二

线城市，这些潜在人口可能使得消费行业在这些往往被忽视的城市地区蓬勃发展。 
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第二，下沉市场的社零消费占比近 2/3。一般情况下，一、二线城市居民收入高、消费支出也高，往往给人

一、二线城市总消费占比也很高的错觉。实际上，以我们对下沉市场和头部市场的划分方式来看，疫情前的

2011-2019年，头部消费市场的社零份额略超 40%，但经过疫情后，头部市场已经不及 40%，社零份额正向着下

沉市场倾斜。截至 2023年，下沉市场社零份额已经超过 60%，这显示头部市场的消费占比并不如大家想象的那

样高，而占比更高的下沉消费市场可能更为重要。 

图 1：下沉市场社零占比已达六成 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

 

二、两大市场的结构特征 

 

我们根据头部市场和下沉市场涵盖的城市范围将特征指标（人口、人均可支配收入、社零）逐一梳理、汇总，以

便进行比较。 

 

2.1 人口方面：下沉市场人口占比高 

居民总体消费以人口规模为依托，我们以常住人口为基础对比两大市场的人口特征。从存量上看，下沉市场人口

占比具有绝对优势。 

1）从人口存量来看，头部市场人少，下沉市场人多且占比超过七成。整体上看，中国人口增长率从 2016 年就

开始直线下滑，直至 2022 年人口增长率出现由正转负，人口正式进入负增长。截至 2022 年，我国下沉市场人

口约占总人口七成，相比之下，头部市场人口仅总人口的三成左右。 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

% 头部市场:社零占比 下沉市场:社零占比

60.7%

39.3%

http://www.cindasc.com/


  

  

 
 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  6 

图 2：从 2022年开始，中国人口增长率已经由正转负 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心，人口增长率为右轴 

 

 

图 3：下沉市场的常住人口占比近 7成 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 
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图 4：头部市场常住人口占比 3 成 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

 

2）从人口流量来看，疫情影响下沉市场的人口净减少较严重，但目前已基本稳定。在 2020 年疫情期间，一线、

二线城市人口仍在净流入，而三线、四线及以下城市面临人口净流出的压力。尤其是四线及以下城市，人口净流

出持续了三年（2019 年-2021 年）。持续三年的新冠疫情对头部市场和下沉市场的人口变动都产生了明显影响，

背后可能包括非常规的生育减少、死亡增加和迁移的滞后。 

2020 年疫情发生将人口阻拦在头部市场。2020 年当年，下沉市场人口减少 1350 万人，头部市场增加 1550 万

人，下沉市场减少的人口停留在头部市场，而头部市场额外多出的 200 万人和 2020 年全国总人口的增长数量基

本一致（图 2）。由于人口增长率越来越低，头部市场和下沉市场的人口增减更多由人口的机械变动引起（如：

迁入、迁出），而非自然增长。我们认为，2020 年疫情发生使得下沉市场的部分人口停留在头部市场。 

从总体上看，疫情发生使得下沉市场人口滞留在头部市场，但目前这一趋势已基本平稳。 

表 2：头部市场与下沉市场的人口净流入（+）与净流出（-）情况 

市场划分 城市划分 2019 2020 2021 2022 2023 

头部市场 

一线城市 + + + - + 

二线城市 + + + + N/A 

下沉市场 

三线城市 + - - + N/A 

四线城市及以下 - - - - N/A 

资料来源: ifind，信达证券研发中心，“N/A”表示因太原和哈尔滨 2023 年常住人口数据缺失故无法计算二线总人口变动方向 
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图 5：下沉市场人口流出 

 

资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

 

图 6：头部市场人口流入 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 
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1）一线人口增速在 2020 年小幅抬升，而后增速继续放缓，甚至出现负增。疫情发生时，一线城市人口并未出

现下降，在 2020 年出现人口增长，其增速从 2019 年的 1.0%提升至 1.2%。但 2021 年人口增速继续放缓，直
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到 2022 年一线城市人口开始出现负增长，人口出现下降。 

2）二线城市人口在 2020 年大幅抬升，此后进入低速增长。2020 年，二线城市常住人口出现明显增长，共增长

1448 万人（图 8），与头部市场增加的 1550 万人相比，占比超过 90%。从下沉市场进入头部市场的人群，主要

进入了二线城市。此后三年里，二线城市人口虽也在增长，但增速明显放缓，甚至比疫情前 2013 年-2019 年的

增速水平还低，进入低速增长的阶段。在二线城市里面，部分二线城市人口自然增长率甚至出现了负增长，从地

方来看，如黑龙江、重庆等地区都有人口负增长的现象。 

图 7：一线城市从 2022年开始停止了上涨趋势 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心，人口增速为右轴 

 

 

图 8：二线城市人口在 2020-2022期间仍在正增长，但已经非常缓慢 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心，人口增速为右轴 

 

 

3）三线城市在 2020年人口流出后，进入“零增长”。经过了 2020年的疫情冲击后，三线城市的人口受到明

显影响，在 2020年减少了 440万人（图 9）。并在此后三年里都一直维持在 2020年 18.3千万的人口水平附

近，人口基本进入“零增长”阶段。 
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4）疫情加快了四线及以下城市的人口下滑，但现已修复。从 2018年开始，四线及以下城市的人口数量在疫情

前就已呈现出下滑的趋势，而 2020年的疫情更加快了该区域的人口下滑，但目前四线及以下城市人口的增速已

经回到疫情前水平。 

图 9：三线城市人口止住下跌趋势 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心，人口增速为右轴 

 

 

图 10：四线城市人口增速已恢复至疫情水平 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心，人口增速为右轴 
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2.2 收入方面：下沉市场居民收入增速更快 

决定居民消费的是居民的可支配收入，而国家统计局在公布收入时主要公布的是居民人均可支配收入，而非总可

支配收入。 

据此，我们计算整个头部市场和下沉市场居民人均可支配收入的方法如下： 

1）统计一线、二线城市的居民人均可支配收入。我们利用 4 个一线城市、31 个二线城市的全体居民人均可支配

收入求和平均得出一线和二线城市各自的居民人均可支配收入。 

2）按照一线、二线人口权重，计算头部市场的人均可支配收入。由于一线城市和二线城市人口体量有差距，我

们以二者常住人口的所占比重来衡量一线、二线城市对头部市场居民人均可支配收入的影响权重，统计出 2015-

2022 年头部市场的人均可支配收入，得到头部市场的人均可支配收入数据。 

其中，由于并非各个城市都有直接公布的全体居民人均可支配收入。针对未公布全体居民人均可支配收入的城市，

我们利用该城市公布的城镇居民、农村居民的人均可支配收入来推算整个城市的全体居民人均可支配收入。公式

如下： 

全体居民的人均可支配收入 = 城镇居民的人均可支配收入*城镇居民人口比重+ 

                          农村居民的人均可支配收入*农村居民人口比重 

3）倒推出下沉市场的人均可支配收入。以全国人均可支配收入和下沉市场常住人口的比重，通过以下公式来倒

推出下沉市场的人均可支配收入，得到下沉市场的人均可支配收入数据。 

全国居民人均可支配收入 = 头部市场居民人均可支配收入*头部市场人口比重+ 

下沉市场居民人均可支配收入*下沉市场人口比重 
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从我们整理的头部市场与下沉市场的可支配收入数据来看，有两个有意思的现象。 

第一，头部市场居民 2022年的可支配收入增速比 2020年还弱。受到疫情冲击的影响，2020 年，一线城市居民

的人均可支配收入增速下滑至 4.0%，二线城市居民的人均可支配收入增速下滑至 5.4%。而 2022 年，一线城市

居民人均可支配收入增速为 2.8%，低于 2020 年受到疫情冲击时的 4.0%；同年二线城市居民人均可支配收入增

速为 2.7%，低于 2020 年受到疫情冲击时的 5.4%。相比之下，疫情对二线城市的可支配收入增速冲击更大。 

图 11：一线居民人均可支配收入增速放缓 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心，收入增速为右轴 

 

 

图 12：二线居民人均可支配收入增速放缓 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心，收入增速为右轴 
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第二，头部市场和下沉市场之间的可支配收入增速差距进一步扩大。2016-2022 年，头部市场与下沉市场的居民

人均可支配收入都在提高。2016 年-2019 年，头部市场居民人均可支配收入增速基本上在 7%-9%之间波动；下

沉市场居民人均可支配收入增速基本上在 8%-10%左右上下波动。但在疫情冲击时，头部市场居民的人均可支配

收入增速下滑得比下沉市场要多，2022 年亦是如此。2020 年，居民人均可支配收入增速中，头部市场的增速比

下沉市场增速低 5.1 个百分点；2022 年，头部市场和下沉市场之间的可支配收入增速差距进一步扩大至 6.8 个

百分点。 

图 13：头部市场的居民人均可支配收入高于下沉市场 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

 

图 14：下沉市场可支配收入增速高于头部市场增速 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 
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2.3 社零方面：下沉市场的表现也更优 

1）总量上看，疫后头部市场的社零总量出现收缩，而下沉市场的社零总量继续增长。疫情打断了 2011-2019 年

头部市场和下沉市场社零总额提高的趋势，2020 年头部市场和下沉市场的社零总额都有下滑，之后继续恢复增

长。而 2022 年下沉市场的社零总量有支撑，继续增长至 26.6 万亿元，头部市场社零总额却再度出现收缩。 

2）增速上看，下沉市场社零增速也高于头部市场。2017-2019 年，下沉市场的社会零售品销售总额增长率略微

高于头部市场，且增长速度呈现下降趋势。但在 2020-2021 年，可能是受到疫情影响，生活物资需求量增加，增

长率有小幅度提升，之后恢复正常。2022 年，下沉市场的社零增速依旧略高于头部市场。 

无论是社零存量还是社零增速，下沉市场的表现都优于头部市场。通过下沉市场社会零售品销售总额高于头部市

场、下沉市场社会销售品零售总额增长率略高于头部市场，我们认为下沉市场的社零消费潜力或比头部市场更大。 

图 15：今年 Q1 一线城市社零增速继续回落 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心，社零增速为右轴 
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图 16：去年二线城市社零增速为 6.4% 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心，社零增速为右轴 

 

 

图 17：下沉城市的社零总额高于头部市场 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 
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图 18：下沉市场社零增长率也略高于头部市场 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

 

图 19：今年 1-3月，下沉市场社零为 7.3万亿 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心，社零增速为右轴 
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三、消费增长希望在下沉市场上升 

通过对比两大市场的特征，我们已经看到无论是人口存量、可支配收入增速，还是社零增速，下沉市场表现均更

优，这或预示着未来的消费增长希望更多在下沉市场。 

 

3.1 下沉市场已初显迹象 

我们认为，下沉市场比头部市场更加具备消费潜力的迹象在于，头部市场消费支出增速已经开始落后于下沉市场。 

2022年头部市场消费增速仍差，而下沉市场却较 2020年出现明显好转。 

1）疫情对下沉市场和头部市场的消费支出都有冲击。2020 年头部市场消费增速下滑至-3.1%的水平，而下沉市

场消费增速回落至-1.5%，在 2018-2020 年这三年内，头部市场和下沉市场的人均消费增速差距没有发生明显变

化，这或显示出一开始疫情的发生对两大市场的影响程度可能没有明显差异。 

但值得注意的是 2022年，头部市场和下沉市场的人均消费增速差距却出现了显著的差距，并且是下沉市场消费

增速高于头部市场。 

图 20：疫情对下沉市场消费支出的影响小于头部市场 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 
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图 21：下沉市场的消费支出增速也高于头部市场 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

 

2）一线和二线城市消费支出增速仍较低。受疫情发生的影响，2020 年一线城市和二线城市人均消费支出增速陷

入负区间，2022 年一线和二线城市消费支出增速仍较低。2022 年一线城市居民人均消费支出增速为-3.0%，较

2020 年受到疫情冲击时的-5.8%修复了 2.8 个百分点。二线城市居民的人均消费支出也略有修复，2022 年二线

城市居民人均消费支出增速为-1.6%，较 2020 年受到疫情冲击时的-1.8%仅修复 0.2 个百分点。 

图 22：一线城市消费支出在疫情影响下表现 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心，消费增速为右轴 

 

 

-4

0

4

8

12

16
% 头部市场:消费支出增速 下沉市场:消费支出增速

-8

-4

0

4

8

12

16

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0
万元 %一线城市:居民人均消费支出

消费支出增速

http://www.cindasc.com/


  

  

 
 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  19 

图 23：二线城市消费支出在疫情影响下表现略有波折 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心，消费增速为右轴 
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图 24：社零和居民消费的范围差异 

 
资料来源: 信达证券研发中心 

 

 

 

-4.0

0.0

4.0

8.0

12.0

16.0

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5
万元 %二线城市:居民人均消费支出

消费支出增速

=居民消费 供给端 

交易 

城乡居民社零 

入境人员社零 

社会集团社零 

需求端 

企业 

商品消费 

餐饮消费 

非物质性服务消费 

自产自用的产品 

社会消

费品零

售总额 企业 

政府 

其他 

出售 

实物收入方式的消费 

其他商品 

建房建筑材料 视为投资 

教育服务 
医疗卫生服务 
文化娱乐服务 

自有住房服务 
金融保险服务等 

http://www.cindasc.com/


  

  

 
 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  20 

 

3.2 下沉市场消费的两个动力 

相比之下，下沉市场的消费支出增速已经由负转正，但头部市场的消费支出增速仍在负区间，我们认为两大市场

呈现的差距背后的动力源自两个： 

第一，下沉市场的可支配收入增速高，与头部市场的人口增速差距也在缩小。虽然下沉市场的居民可支配收入绝

对值落后于头部市场，但下沉市场在 2022 年的可支配收入增速却基本回到了疫情前的水平。相比之下，头部市

场在经过疫情冲击之后，2022 年的可支配收入增速水平仍较疫情前出现明显的回落。不仅如此，过去头部市场

一直面临高速的人口流入，而下沉市场一直面临着较大人口流出。但现在下沉市场和头部市场的人口增速差距已

经在明显缩小，头部市场人口流入增速明显放缓。 

第二，下沉市场居民的消费意愿提升，而头部市场的消费意愿仍在受挫。2020 年，在疫情的影响之下，一线、

二线城市甚至下沉市场的消费倾向都有受到冲击。但在 2021 年到 2022 年期间，下沉市场和头部市场的消费倾

向呈现出不同的趋势。具体来说，下沉市场居民的消费意愿提升，而头部市场的消费意愿仍在受挫。我们认为，

一二线城市居民面临的房价压力较大，加之经济不确定性增加，导致消费意愿相对保守；而三四线城市的消费提

振趋势明显，居民收入稳步增长，加上生活成本相对较低，使得这部分人群更愿意增加消费支出。 

在收入增速和消费意愿的双重影响下，下沉市场消费进一步增长的动力略强于头部市场。 

图 25：一线、二线城市的消费倾向都有下降 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 
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图 26：下沉市场的消费倾向上升 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心，下沉市场为右轴 

 

 

图 27：两大市场常住人口的增速差距在收窄 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 
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其次，下沉市场的可支配收入增速高于头部市场。2022 年，下沉市场的可支配收入增速（7.9%）已经恢复至超

2020 年水平，甚至与疫前 2018 年增速水平基本一致（8.0%）。而头部市场可支配收入增速几乎和 2020 年一

样弱（图 14）。不仅如此，下沉市场的消费意愿恢复势头也好于头部市场（图 26）。 

 

3.4 投资建议 

建议在需求扩张的领域中寻找结构性机会。前期我们重点分析了需求收缩的五大群体及其行为，指出实际上经济

中也存在一些需求扩张的群体和领域，如重大项目和存量项目扩建投资高增、第二产业投资比重持续上升、乡村

消费保持较强韧性等，其中可能蕴藏结构性投资机会（见已外发报告《需求收缩的五大群体都有哪些？》）。 

建议关注与下沉市场消费的相关领域。通过头部市场与下沉市场的拆分，我们发现下沉市场的收入增速和消费意

愿修复均更好，呈现头部市场消费偏弱、下沉市场消费提振的现象。我们认为未来消费进一步增长的希望更多在

下沉市场。长期来看，随着下沉市场居民收入水平继续增长，未来下沉市场的消费者可能会从基本的生存性消费

向发展性或提升性消费转变。在这种背景之下，我们认为零售业等与下沉市场及聚焦该市场的消费升级板块可能

值得关注。 
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风险因素 

国内经济增长不及预期，地缘政治风险超预期等。 
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