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事由事由事由事由：：：： 
2012 年，新兴市场主要股市的消费类股票的涨幅超越了所在股市总体表现，俨然成为一股新势力。

这或许也暗示着新兴市场消费行业蕴含着新的投资机遇。探究其背后的逻辑，这主要与金融危机后

全球经济再平衡进程中新兴市场经济增长方式向内需型转变和日益壮大的中产阶级有关。 

点评点评点评点评：：：： 

2008 年的金融危机打破原有的不可持续的全球经济失衡状态。危机后的全球经济需要寻求实现再

平衡。从新兴市场来看，经济增长的驱动力逐步从依赖外需转向本国国内需求和投资的增长，是其

再平衡的必由之路。内需部门，例如消费行业、医疗服务行业等投资机会持续上升。而新兴市场日

益壮大的中产阶级，形成了强大的消费力量，成为内需型经济持续发展的能量所在。 

第一，全球经济再平衡全球经济再平衡全球经济再平衡全球经济再平衡进程中进程中进程中进程中，，，，新兴市场经济增长方式从依赖出口向扩大内需转变新兴市场经济增长方式从依赖出口向扩大内需转变新兴市场经济增长方式从依赖出口向扩大内需转变新兴市场经济增长方式从依赖出口向扩大内需转变。。。。 

2008 年的金融危机前，全球经济失衡由来已久。全球主要国家按照其增长模式大致分为三类：“消

费国”、“生产国”与“资源国”。以美国为代表的“消费国”依靠过度消费、过度负债的增长模式

拉动本国经济增长。而以亚洲国家为代表的新兴“生产国”则凭借其低廉的劳动力成本支撑其出口

的飞速增长。与此同时，拉美、中东等资源要素禀赋优势明显的“资源国”则通过大量出口资源、

能源创造持续收支顺差。 

金融危机打破原有的不可持续的全球失衡平衡状态。危机后的全球经济需要寻求实现再平衡。从发

达国家来看，依靠过度消费、过度举债的增长模式不可持续，需要节制消费，增加储蓄，更需要做

实产业，鼓励出口，实现净出口的增加。从新兴国家来看，新兴国家过去依靠生产品、资源能源出

口来推动增长的模式随着发达国家增长模式变革也无法维持。因此，其经济增长的驱动力逐步转向

本国国内需求和投资的增长。 

图表 1 全球经济再平衡 
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事实上，现在贸易顺差占新兴经济体的比重正在下降，新兴市场国家占全球 GDP 的比重也上升到

比较高的水平，这意味着新兴市场国家可以通过自身的消费和发展，在较大程度上弥补欧美发达国

家的影响。从投资视角看，这意味着新兴市场的出口部门、强周期行业的投资机会下降，而内需部

门，例如消费行业、医疗服务行业等投资机会持续上升。2010 年以来，全球资本市场行业分化的

一个显著特点就是非周期性行业、例如消费、科技、医疗行业持续战胜周期性行业。 

图表 2 主要新兴市场国家贸易顺差占 GDP 比重变化（2006-2012 年） 

 

数据来源：Wind资讯，课题组 

图表 3 “金砖五国”GDP 占全球 GDP 比重变化（2000-2011 年） 

 

数据来源：Wind资讯，课题组 
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1
 经合组织对中产阶级的定义为按照购买力平价计算日赚 10-100 美元的群体。 

第二，新兴市场国家的中产阶级日益壮大新兴市场国家的中产阶级日益壮大新兴市场国家的中产阶级日益壮大新兴市场国家的中产阶级日益壮大，，，，形成强大的消费力量形成强大的消费力量形成强大的消费力量形成强大的消费力量，，，，且潜力巨大且潜力巨大且潜力巨大且潜力巨大，，，，是支持消费繁荣的是支持消费繁荣的是支持消费繁荣的是支持消费繁荣的

基石基石基石基石。。。。 

经济增长方式的转变，除了需要宏观经济政策的支持外，还必须要有政策扎根实施的土壤。要扩大

内需，增加消费，就必须有强劲的国内需求支撑。恰好，在二战后的全球化浪潮中，新兴市场国家

广泛参与国家分工，造就了一个数量可观的中产阶级群体。而且，可以预见，这个群体还将越来越

壮大。中产阶级告别了往昔的短缺和贫困，不再为基本生计所困扰，他们有其自身特殊的消费需求，

构成了强大的消费力量，推动经济持续发展，也推动社会各方面的进步。 

预计到预计到预计到预计到 2020 年新兴市场的中产阶级队伍还将进一步壮大年新兴市场的中产阶级队伍还将进一步壮大年新兴市场的中产阶级队伍还将进一步壮大年新兴市场的中产阶级队伍还将进一步壮大，，，，消费支出也将进一步提高消费支出也将进一步提高消费支出也将进一步提高消费支出也将进一步提高。。。。经合组织

（OECD）专门考察过新兴市场的中产阶级及其消费水平，目前亚太地区中产阶级1占全球比例只有

1/4，但经合组织预计不到 10 年全球一半以上的中产阶级将来自亚太地区。俄罗斯中产阶级比例接

近发达国家，2000-2012 年其中产阶级消费增长了两倍。经合组织预计，2012-2020 年俄罗斯中产

阶级队伍将增长 15%，消费开支增长 37%。墨西哥的中产阶级已占总人口的主要部分，消费开支虽

然缓慢但稳步增长。预计 2020 年中产阶级消费开支比 2010 年增长 40%，增速与上一个十年差不多。

巴西中产阶级规模相对稳定，但还没有达到总人口的一半。近年来大宗商品出口推动下的经济增长

对中产阶级的人均收入贡献不如其它国家。中国和印度两国目前无论是中产阶级所占比例还是平均

消费，都低于他国。中国中产阶级比例不到 1/5，印度为 1/20。尽管如此，中国中产阶级 2012 年总

支出将近 1.5 万亿美元，规模仅在美国和日本之后。即使按照目前相对较低的 GDP 增速，未来十年

中国中产阶级人数和评价消费都将大增。预计中国 2020 年的中产阶级消费将是 2010 年的三倍，仅

略次于美国。印度中产阶级很少，尽管如此，由于总人口规模庞大，印度中产阶级消费在全球排名

第 14 位，与加拿大和西班牙的规模相当。经合组织预计，下一个十年印度将成为中产阶级主导的

社会。 

图表 4 新兴市场中产阶级所占比例和人均年消费支出变化（2000-2012 年） 
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崛起的新兴市场中产阶级创造的消费需求，无疑是巨大的，其带来的商机，自然不可小视。要抓住

这个巨大的消费群体，顺势而动，就必须了解中产阶级消费者的特点。新兴市场中产阶级对消费具新兴市场中产阶级对消费具新兴市场中产阶级对消费具新兴市场中产阶级对消费具

有不同的趣味和偏好有不同的趣味和偏好有不同的趣味和偏好有不同的趣味和偏好，，，，对商品和服务有特别的要求对商品和服务有特别的要求对商品和服务有特别的要求对商品和服务有特别的要求，，，，具有不一样的购买习惯具有不一样的购买习惯具有不一样的购买习惯具有不一样的购买习惯。。。。首先，消费对中产阶

级有超过物质满足的意义，他们倾向于用消费来加强身分和社会地位的归属感。其次，新兴市场的

中产阶级年龄构成比较年轻，他们对商品质量、时尚元素、使用体验有较高的要求。第三，网络消

费越来越为新崛起的中产阶级所青睐，未来网络消费还将有较快的增长。 

市场影响评估市场影响评估市场影响评估市场影响评估：：：： 

第一第一第一第一，，，，全球经济再平衡进程中全球经济再平衡进程中全球经济再平衡进程中全球经济再平衡进程中，，，，新兴市场经济增长前景依然看好新兴市场经济增长前景依然看好新兴市场经济增长前景依然看好新兴市场经济增长前景依然看好。。。。 

目前，新兴市场的经济结构转型已初见成效，整体上减少了对美国和欧洲的贸易依赖。得益于刺激

政策和结构性改革显著加速，新兴市场自身的基本面也在不断改善。此外，发达市场的宽松货币政

策可能会持续下去，致使更多的资金流入新兴市场。进入 2013 年以来，随着政治、经济、社会等

短期风险的显著缓解，全球风险偏好正在持续回升，国际资本可能更加青睐新兴市场的高风险资产，

新兴市场也确实出现了明显的资本流入迹象。 

第二第二第二第二，，，，由新兴市场中产阶级带动的消费繁荣下的投资机遇值得关注由新兴市场中产阶级带动的消费繁荣下的投资机遇值得关注由新兴市场中产阶级带动的消费繁荣下的投资机遇值得关注由新兴市场中产阶级带动的消费繁荣下的投资机遇值得关注。。。。 

根据世界银行估计，2030 年全球高达 93％的中产阶级将在新兴市场，加上近几年新兴市场经济持

续扩张，促进收入水平节节高升，更加突显新兴市场的消费成长潜力。根据全球管理顾问机构 Hay 

Group 调查，过去十年新兴市场管理层收入增长幅度以倍数计，从绝对金额来看，部分新兴市场如

巴西、土耳其，2011 年管理层收入水平甚至已超过英、美等发达国家，因此在收入增长带动下，

新兴市场国家的消费行业有长期向好的趋势。 

从股票投资来看从股票投资来看从股票投资来看从股票投资来看，，，，新兴市场消费股新兴市场消费股新兴市场消费股新兴市场消费股受益受益受益受益程度较高程度较高程度较高程度较高。。。。随全球经济版图重组，集中在亚洲等新兴市场的

中产阶级人数激增，预期未来五年亚洲将迈向内需消费的黄金期，并可望成为引领下一波股市向上

的主要动能。在预期新兴市场经济长期向好的背景下，欧美跨国消费类企业和新兴市场本土消费企

业值得看好。 

从新的投资区域来看从新的投资区域来看从新的投资区域来看从新的投资区域来看，，，，金砖国家与非洲经济体间的投资和合作正在不断加强金砖国家与非洲经济体间的投资和合作正在不断加强金砖国家与非洲经济体间的投资和合作正在不断加强金砖国家与非洲经济体间的投资和合作正在不断加强，，，，非洲的投资机遇值得非洲的投资机遇值得非洲的投资机遇值得非洲的投资机遇值得

期待期待期待期待。。。。近年来，金砖国家通过其自身的经济发展和在当地投资在拉动一系列非洲国家的经济增长，

包括埃及、尼日利亚等。同时，非洲国家同为新兴经济体，将会为金砖国家提供资源和市场。非洲

拥有大片农业用地，而其丰富的油气、金属矿产资源大部分都还没有开发。未来中国对包括尼日利

亚和肯尼亚在内的投资将得到快速增长，而这又给该国带来大量的中产阶级和消费。例如，肯尼亚

的电信市场、零售行业正在受到国际投资者的青睐。 
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