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国家统计局6月15日公布五月社会消费品零售总额同比下降6.7%，降幅比上月收窄4.4个百分点；较上
月增长0.05%。作为激活消费“主引擎”的上海已全面推进复商复市，全国有望在接下来几个季度迎来
消费复苏。然而，复苏的节奏如何，是否会出现类似2021年的“报复性消费”，哪些细分领域将成为赢
家，这些问题将影响零售与消费品企业如何调整下半年的经营策略。

在过去的一个月，奥纬咨询与众多消费领域的客户企业广泛讨论消费复苏的情况，并对30多位企业高
管进行调研，重点探讨“是否会在短期内复苏”以及“以何种方式复苏”等问题。我们观察到，这次的 
复苏路径或与去年的情况大不相同，而调研结果也印证了这一观点。

告别“报复性消费”，企业下调增长预期

我们的调研发现，许多受访高管都认为曾经在2021年发生的巨额式报复性消费不会再度出现。因此， 
企业已开始重新调整预期（图表 1）。2021年，中国经济在前一年遭受疫情重创后迎来强劲复苏，在今
年新一轮疫情爆发之前，受访高管对2022年业务表现的平均预期为同比增长18%。这事实上反映出人
们曾一度对于中国经济抵御后疫情时代全球性的通货膨胀和地缘政治冲突的能力充满信心。然而，当
新一轮疫情爆发后，受访高管的平均预期下调15个百分点，至同比增长3%。另外，还有45%的受访高
管认为他们的中国业务在2022年将出现负增长。

图表 1:2022年业务增长预期（2022年新一波疫情前与疫情后）

平均预期 同比增长18%

与2021年相比

疫情前预期

疫情后预期

33%

22%

28%28%

11%11% 11%

11%

6%6%

33%

下跌
30%-21% 

下跌
20%-11% 

下跌
10%-1% 

持平或增长
不超过10% 

增长
11%-20% 

增长超过
30% 

增长
21%-30%

预期业绩逊于2021年 预期业绩优于2021年 

平均预期 同比增长3%

下跌超过30% 

来源：奥纬咨询消费品企业高管调研（2022年5月）
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虽然企业调整预期可谓意料之中，但其调整幅度之大却超乎我们的预期，尤其是在一季度仍保持正增
长的情况下。究其原因，除去上海疫情的爆发导致供应链受影响，消费者信心普遍低迷仍是主因。事实
上，按细分领域来看，消费品的结构性变化很明显。例如在奢侈品领域，受访高管将业务增长预期下调
了近25个百分点，与此同时，高端消费品领域的加权平均预期也降低了近8个百分点。

不过，大多受访者认为2023年市场将重获增长动力。调研显示大多受访者持审慎乐观的态度，对2023
年业务表现的平均预期为同比增长11%（图表2）。

图表 2:2023年业务增长预期
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来源：奥纬咨询消费品企业高管调研（2022年5月）
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复苏路径预测：U型或K型
对于消费复苏的走势，大多数受访高管的看法不一，区别于2021年出现的强劲V型反弹，今年的主要预
期为U型或K型（图表 3）。U型复苏曲线是指，消费者或将需要较长的时间恢复消费信心；而认为将出
现K型复苏曲线的人认为，并非所有的消费群体都会以相同的速度恢复消费，不同细分领域或地区之间
的复苏节奏将出现差异。在分析2021年的消费复苏情况时，我们发现“Z世代”（25岁以下）消费者曾是 
重要的增长动力。而今年，受访企业高管认为，富裕的Z世代似乎会做出不同的反应，特别是考虑到他
们可能面临人生中的第一次收入下滑。另外，受访高管也普遍认为，疫情防控相关限制持续的时间越
长，U型的波谷就会拉得越长。

图表 3:预期复苏路径
受访者百分比

V型复苏
触底后快速反弹复苏

K型复苏
不同行业/地区的复
苏节奏存在差异

U型复苏
触底后需要较长
时间(数个季度）
才能迎来复苏

L型复苏
未来几年都不太可能
恢复至疫情前水平

11% 11%

39% 39%

来源：奥纬咨询消费品企业高管调研（2022年5月）

旅游业或成最大赢家，迎来最强复苏
尽管短期内复苏的形势并不明朗，但受访高管仍高度一致地认为，疫情缓和后，境内旅游市场将成为 
最大的受益者。约85%的受访者预计，只要满足适当条件，境内旅游就会出现强劲复苏。事实上，自从
今年三月新一波疫情爆发以来，在全国各地均收紧防疫措施的前提下，今年的五一小长假仍能实现 
国内旅游出游1.6亿人次（同比减少三成），已优于预期（此前交通运输部预计假期客运量将同比减少 
六成）。我们相信，这也是国内旅游业在疫情缓和后或将最先迎来复苏的信号。
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根据奥纬早前的中国游客调研，海南和澳门或迎来大规模游客潮，成为最受欢迎的目的地；而香港则 
将继续受到出行限制的影响。考虑到这一点，此时将是所有零售与消费品企业（尤其是国际品牌）重新
考虑和完善其海南业务的地位和策略的绝佳时机。

消费者信心疲弱，企业因地制宜方可制胜

疲弱的消费者信心是受访高管担心的另一重要议题。我们预计，消费者或因应对不时之需而转向储蓄
而非消费。中国人民银行今年第一季度进行的一项调查显示，城镇储户的储蓄意愿连续第四个季度 
上升，倾向于“更多储蓄”的居民占54.7%，为过去20年来的最高记录。不过，只要消费者信心能够回
升，大笔储蓄一般都预示着未来的大笔支出。持续跟踪消费者信心指数将有效帮助企业度过未来的不
确 
定时期。

调研显示，在运营层面，受访高管普遍担心全球供应链危机和人才流失的问题；而对于目前正冲击西 
方国家市场的通货膨胀问题，大多数受访者认为其中国业务受到的影响相对较小，仍能保持一定的定
价能力。因此，根据中国市场因地制宜的能力更显重要。

图表 4:受访者认为的不同情景发生的可能性和潜在影响
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来源：奥纬咨询消费品企业高管调研（2022年5月）

尽管短期内形势较为严峻，但我们对中国市场的长期潜力仍然充满信心。眼下，各大电商平台均已开启
618预售活动。就消费复苏而言，今年的618显然承载了更多期待。我们预计今年的消费者将更为理性、
谨慎，且更倾向于优先下单日常必需品。若想顺利度过今年的未来几个月，企业需要保持灵活变通的 
策略，且需特别关注如何留住优秀的本地人才。
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