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 狭义的潮流消费主要指以日式街头文化、美式嘻哈文化等为内核的服饰、鞋包消费，典型代表如Yeezy，Supreme等潮流品牌；广义的潮流
消费泛指受年轻消费群体追捧的、强调品牌文化与审美价值的消费，如手办、汉服、潮流美妆等均属于广义的潮流消费。

 随着社交媒体的迅速发展以及年轻世代的消费能力提升，潮流消费呈现快速的发展趋势。我们认为年轻世代，尤其是Z世代消费力的迅速崛
起，叠加其在消费观念及审美趣味的新特征，有望催生下一波本土的潮流品牌与高端时尚品牌。

资料来源：新浪《当代年轻人潮流消费调查问卷》，中信证券研究部 注：调研时间：2020年2月~2020年
4月

资料来源： CBNData，弗若斯特沙利文（转引自泡泡玛特招股书），艾媒咨询，灼识咨询（转引自奈雪
的茶招股书），中信证券研究部测算 注：测算时间为2020年

当代消费者关注的潮流消费品类 典型的潮流消费市场规模（人民币）

1. 潮流消费的迅速崛起

潮流消费：新潮流，新消费，新趋势
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 从市场规模来看，潮流消费市场快速崛起，Z世代是潮流消费重要驱动力。

• 根据阿里妈妈的报告数据，2019/2020年Z世代潮流消费GMV增速分别为+443%/+106%，显著高于市场整体增速+224%/+91%。在GMV

增速的领先优势下，Z世代占潮流消费市场的比重也由2018年的17%增至2020年的30%，潮流消费正逐渐完成代际之间的交棒。

• 根据潮流消费垂类社区得物App的报告数据，得物平台潮流消费的用户中，95后/00后占比分别为58%/27%，Z世代占得物的潮流消费比
重超过80%，已成为潮流消费的中坚力量。

1. 潮流消费的迅速崛起

潮流消费：新潮流，新消费，新趋势

资料来源：阿里妈妈《潮流涌起下的追潮众生与消费洞察》、《了不起
的新世代：2021春夏新风尚报告》，中信证券研究部

Z世代潮流消费GMV增速高于市场整体 Z世代在潮流消费市场中的GMV占比演变趋势

资料来源：阿里妈妈《潮流涌起下的追潮众生与消费洞察》、《了不起
的新世代：2021春夏新风尚报告》，中信证券研究部

得物App潮流消费世代分布

资料来源：新浪&得物App《2020当代年轻人消费数据报告——潮流消
费篇》，中信证券研究部
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 Z世代出生于世纪之交，其成长过程伴随着中国经济高速发展和互联网的普及。2020年前后，首批Z世代（95后）已经陆续步入职场，开始
拥有独立的经济来源与消费决策；00后也逐渐步入大学校园，获得自主度更高的个人消费空间。

2. 潮流消费的时代背景

Z世代崛起，新世代成为消费市场重要动能

资料来源：国家统计局，教育部，中信证券研究部绘制（Logo来自各公司官网）

Z世代是“网生一代”，成长过程伴随着中国经济的腾飞和互联网的普及
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 Z世代的成长过程伴随着我国经济建设与城镇化建设的突飞猛进，其消费能力与消费观得以重塑。Z世代所受高等教育水平更高，居住在一
线城市比例更高。根据QuestMobile统计数据，90后在一线城市、新一线城市分布的TGI均为102，分布比例高于自然人口占比，更多的年
轻世代生活在大城市之中。

 Z世代的成长轨迹伴随着我国军事实力的不断提升，近年来国际形势的风云变幻凸显我国的制度优势。此背景下，Z世代的民族自信不断增
强，对于国潮文化、汉服等有着更强的认同感。

2. 潮流消费的时代背景

Z世代成长背景：成长条件优渥，受教育程度更高

资料来源：国家统计局，中信证券研究部

近年来我国城镇化率不断提升近年来我国居民生活水平不断提升

资料来源：国家统计局，中信证券研究部

我国高等教育毛入学率自1995年以来逐年提升 我国90后在各线级城市分布情况及对应TGI

首批Z世代进入大学

平均入学率 17.7%

平均入学率44.3%

资料来源：教育部，中信证券研究部
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 Z世代更注重体验式消费：根据凯度&QQ广告数据，46%的Z世代消费者想要从消费中获得存在感，而95前消费者在这一比例仅为41%；
54%的消费者想要拥有最新或之前没有尝试过的体验。

 Z世代更注重悦己式消费：根据凯度&QQ广告数据，55%的Z世代认同花钱是为了开心和享受；54%的Z世代认为只要符合喜好，愿意支付
更多的钱。Z世代更重视通过拥有心仪的产品来获得即时满足。

 Z世代更关注产品品牌：根据麦肯锡《亚太地区Z世代调查》数据，40%的Z世代追求人气品牌，而对比之下X世代仅有34%；心仪“能让他
们与众不同”的品牌的Z世代比例是X世代的两倍、Y世代的1.3~1.5倍，Z世代更偏好讲述独特故事的个性化品牌。

 Z世代具有更高付费意愿：Z世代版权意识更强，线上娱乐付费意愿更高。根据QuestMobile《2019付费市场半年报告》，在典型的互联网
文娱产品中，19-24岁的用户占比均值达到25%以上，而根据CNNIC统计数据，20-29岁的用户仅占互联网网民总数的19.9%，Z世代边际
付费倾向显著高于全网平均水平。

 Z世代偏好能够满足交互表达欲的互联网产品：根据凯度&QQ广告数据，65%的Z世代表示想要跟朋友有共同语言，60%的Z世代希望更好
地融入圈子，独生子女一代的Z世代对于社交有着旺盛的需求。

2. 潮流消费的时代背景

Z世代消费特征：认可品牌价值，重视消费体验

资料来源：中信证券研究部整理

Z世代主要消费特征一览



7

 相比于传统的消费品牌所通常注重的性价比、功能属性等特征，潮流产品通常能够带来高溢价，强调品牌、审美等强文化属性的特征。因
而，理解潮流消费不仅需要从产品的功能、供应链等角度着手，更需要能够深刻洞悉产品所属的潮流文化，从其品牌性、审美性、营销渠
道等特征入手，把握消费者心理坐标与动向。

 从品牌角度来看，潮流产品需要为消费者打造具有独特吸引力的品牌形象与消费认同感。根据麦肯锡发布的《亚太地区Z世代调查》，我国
的年轻世代消费者自我定位中占比最高的为品牌追随者，即热爱品牌并紧跟潮流。品牌力的建设，需要潮流公司切中消费者情感需求中的
机会点，如国潮美妆、环保服饰、无性别服饰等。

3. 潮流消费与潮流文化

品牌的重要性

资料来源：麦肯锡《亚太地区Z世代调查》，中信证券研究部 注：统计
时间为2019年11月
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 潮流消费需要能够持续为消费者提供具有审美领先性的产品与设计，以维持其潮流的形象与定位。

 潮流品牌之所以能够引领消费热潮，重要的一点在于其审美的领先话语权。消费品牌可以通过自身的设计能力或者跨界联名的方式来维系
产品的审美设计。比如，潮流玩具品牌Be@rbrick的每个系列产品均与艺术家或潮流品牌进行联名合作，新潮茶饮品牌在包装及海报设计等
方面也持续推出具有审美特色的设计方案。

3. 潮流消费与潮流文化

审美的重要性

资料来源：中国连锁经营协会《2020新茶饮研究报告》，中信证券研究部

Be@rbrick与全球潮流品牌、艺术家进行跨界合作 喜茶的潮流新品宣传方式

资料来源：Be@rbrick官方网站，中信证券研究部
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 潮流品牌作为消费市场中的新兴力量，需要能够利用媒介力量撬动营销杠杆，提升品牌的影响力。

 潮流品牌通常善于利用KOL影响力打造品牌的知名度与影响力，根据《2020全球时尚IP白皮书》，全球前10大时尚IP中有7个均与艺术家
个人强相关，排名首位的为说唱歌手Kanye West所创立的潮流品牌Yeezy。我们认为，随着社交媒体在年轻消费者获取潮流信息方面影响
力持续，KOL的影响力对于潮流品牌的发展将持续扮演重要的作用。

3. 潮流消费与潮流文化

媒介的重要性

资料来源：尚交所&CBNDATA《2020全球时尚IP白皮书》 资料来源：新浪《当代年轻人潮流消费调查问卷》，中信证券研究部

2020年全球时尚IP排行榜 年轻消费者获取潮流信息的主要渠道
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 潮流品牌主要满足的是消费者对于审美及精神文化的需求、美好生活的想象，而非传统的消费品牌主要满足的功能性需求。

 理解潮流消费，我们在供给端需要把握潮流品牌在设计、审美领域的核心壁垒及连续性；在需求端需要把握消费者在当下时点的群体性心
理及核心精神需求。

4. 潮流消费的前景展望

潮流品牌的前提

资料来源：中信证券研究部整理

传统品牌与潮流品牌在消费者核心需求的满足方面的差异

传统品牌 潮流品牌

潮流服饰
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汉服|华服

玩具 潮流玩具

美妆 潮流美妆

• 功能性服饰需求
• 一般性的美观需求

• 功能性需求

• 功能性需求

• 潮流装饰需求，社交需求

• 情感需求，审美需求，社交需求

• 情感需求，审美需求，收藏需求

• 审美需求
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 从潮流品牌的打造来看，我们认为相比于传统的消费品品牌，二者从设计、生产及分销等环节均有显著的差异，尤其在市场策略方面，二
者的定位迥异:

• 传统品牌主要遵循量*价的思路，通过提供高性价比产品的方式参与市场竞争；

• 潮流消费则通过品牌力和审美号召力维持品牌溢价和忠诚度，通常主打高毛利的垂类产品，以品牌力来吸引消费者。

4. 潮流消费的前景展望

潮流品牌的打造

资料来源：QuestMobile，中信证券研究部

传统品牌与潮流消费品牌在设计、生产、销售等多环节对比
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 从潮流品牌热度的延续角度，我们认为品牌需要从以下这三个维度发力，为消费者提供持续的吸引力：

• 第一，强化潮流符号的延展性，利用跨界联名等方式运营品牌热度；

• 第二，围绕核心产品打造产品矩阵，满足消费者多场景需求；

• 第三，打造审美的领先性，持续引入先锋文化以提供吸引消费者。

4. 潮流消费的前景展望

潮流品牌的延续

资料来源： Be@rbrick官方网站，中信证券研究部

以KAWS与Be@rbrick为例，看潮流品牌历久弥新的核心经验
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 从潮流品牌的演化角度来看，我们认为头部的潮流品牌有进一步演化为高端时尚品牌的潜力。

 参考开云集团的品牌发展与运营经验，我们认为可以主要从品牌战略与品类战略2个维度来看对于潮流行业发展的前瞻借鉴意义：品牌方面，
通过多品牌战略满足消费者的多元审美需求；品类方面，通过外延并购提供多元化产品，满足消费者的多场景消费需求。

 以潮流玩具公司为例，我们认为头部公司可以在品牌方面通过外延并购高端品牌或将数个成熟IP分别独立为不同的潮流品牌，打造多元化
的品牌矩阵；在品类方面以潮玩为起点向饰品、服饰鞋帽、箱包等产品拓展。

4. 潮流消费的前景展望

潮流品牌的进化

资料来源：开云集团官网，古驰官网，雅典表官网，宝诗龙官网，圣罗兰官网，中信证券研究部

以开云集团为例，看其旗下各品牌主要品类及价格定位



14

5. 年轻世代消费的投资机会

从B站热度一窥年轻消费者品牌偏好
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格力电器 极米科技 九阳股份

美的集团 小熊电器

典型的潮流玩具品牌在B站的热度演变 典型的国货服饰品牌在B站的热度演变 典型的国产美妆护肤品牌在B站的热度演变

典型的国产食饮品牌在B站的热度演变 典型的高端茶饮&咖啡品牌在B站的热度演变 典型的国产家电品牌在B站的热度演变

资料来源：B站，中信证券研究部 注：B站热度的单位为万次 资料来源：B站，中信证券研究部 注：B站热度的单位为万次 资料来源：B站，中信证券研究部 注：B站热度的单位为万次

资料来源：B站，中信证券研究部 注：B站热度的单位为万次 资料来源：B站，中信证券研究部 注：B站热度的单位为万次 资料来源：B站，中信证券研究部 注：B站热度的单位为万次
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5. 年轻世代消费的投资机会

基于B站热度的年轻世代投资组合构建

No. 行业 公司 代码 股价
（元）

股价货
币

调整后流通市值
（亿元） 权重

1

游戏
&互
联网

腾讯控股 0700.HK 490 HKD 39,048 10.0%

2 网易-S 9999.HK 138.1 HKD 3,961 6.7%

3 哔哩哔哩-SW 9626.HK 658.5 HKD 1,681 6.3%

4 心动公司 2400.HK 50.75 HKD 202 1.3%

5 友谊时光 6820.HK 1.39 HKD 25 0.2%

6

影视

阅文集团 0772.HK 69.8 HKD 592 3.9%

7 芒果超媒 300413.SZ 43.48 CNY 407 2.7%

8 光线传媒 300251.SZ 9.91 CNY 291 1.9%

9 潮玩 泡泡玛特 9992.HK 59.95 HKD 698 4.6%

10
电竞

斗鱼 DOYU.O 3.68 USD 77 0.5%

11 虎牙 HUYA.N 10.07 USD 62 0.4%

12

服饰

安踏体育 2020.HK 166.8 HKD 3,743 6.3%

13 李宁 2331.HK 104.8 HKD 2,171 6.3%

14 波司登 3998.HK 6.85 HKD 617 4.0%

15 太平鸟 603877.SH 46 CNY 219 1.4%

16

美容
&
美妆

珀莱雅 603605.SH 175.59 CNY 353 2.3%

17 爱美客 300896.SZ 543 CNY 352 2.3%

18 华熙生物 688363.SH 175.18 CNY 168 1.1%

19 逸仙电商 YSG.N 4.95 USD 141 0.9%

20 贝泰妮 300957.SZ 196.01 CNY 108 0.7%

21 新氧 SY.O 5.33 USD 28 0.2%

Z世代文娱与消费股票组合选择及权重赋值

No. 行业 公司 代码 股价
（元）

股价货
币

调整后流通市值
（亿元） 权重

22

家电

美的集团 000333.SZ 72.4 CNY 5,054 8.5%

23 极米科技 688696.SH 488.71 CNY 73 0.5%

24 小熊电器 002959.SZ 49.0 CNY 38 0.3%

25 科技 小米集团-W 1810.HK 24.1 HKD 5,016 8.5%

26
社服

美团-W 3690.HK 259.4 HKD 13,199 10.0%

27 海伦司 9869.HK 24.3 HKD 251 1.6%

28 奈雪的茶 2150.HK 13.68 HKD 195 1.3%

29 宠物 中宠股份 002891.SZ 30.23 CNY 89 0.6%

30

食饮

百润股份 002568.SZ 64.54 CNY 339 2.2%

31 妙可蓝多 600882.SH 52.51 CNY 217 1.4%

32 三只松鼠 300783.SZ 36.28 CNY 87 0.6%

33 良品铺子 603719.SH 34.2 CNY 82 0.5%

汇总 79,586 100.0%

资料来源：Wind，中证指数公司《股票指数计算与维护细则》，中信证券研究部 注：各公司股价截至
2021/09/10
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6. 风险提示

 潮流消费行业增速不及预期；

 盗版产品对潮流消费公司产品口碑及销量造成冲击；

 Z世代消费者偏好改变，购买意愿降低，行业增长不及预期；

 设计师个人形象负面舆论对品牌产生不良影响。



感谢您的信任与支持！
THANK YOU

王冠然（首席传媒分析师）

执业证书编号：S1010519040005
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