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推荐（维持） 大消费组电话会议行业观点 

2018年06月12日 招商证券·消费的方向 
  
上证指数 3053 

 
行业规模 
  占比% 
股票家数（只） 59 1.7 
总市值（亿元） 3723 0.7 
流通市值（亿元） 2675 0.6 
 
行业指数 

% 1m 6m 12m 
绝对表现 -5.9 -9.8 -13.8 
相对表现 -3.5 -2.6 -19.5  
 

招商证券 大消费组   

 

 农业行业分析师 朱卫华/陈晗；主题：沧海遗珠，拾之有幸。推荐一个公司：

国联水产，当前该公司处于新一轮战略发展期，成长逻辑通顺。我们保守预

计未来三年公司业绩保持年复合 30%增长，目标市值 130 亿。推荐的原因主

要有三点。第一，公司是全 A 股唯一一个同时背靠永辉（持股 10%）和阿里

（战略合作）的新零售标的。公司的核心优势是供应链资源整合能力，尤其

是遍布全球的采购体系。第二，下游餐饮业全面复苏，大型 B 端客户崛起，

市场对规模安全稳定供货的食品供应商需求显著增加。公司目前的核心客户

有 KFC、沃尔玛、海底捞等。第三点：2017 年，公司的主要收入在国外。2016
年公司成功引进国外大师级销售团队 Jeff 团队，帮助公司进入美国主流消费

市场（沃尔玛、红龙虾等），我们预计在未来 3 年公司外贸收益有望实现翻

倍增长。 

 家电行业首席分析师 纪敏；主题：超预期的空调景气。关于估值的情况，从

纵向来看，当前价位合理，但有些个股存在低估的情况；横向来看，估值优

势明显。格力的估值不可能回到过去的极低状态，因为从 2014 年起，格力的

现金分红比例上调到 60%以上，海尔和美的也是一样回不到从前。关于投资

机会，三大白电不错。青岛海尔保持了中高端市场的优势，并重拾了中低市

场的信心，渠道整合也渐入佳境，很适合趋势投资者，根据其半年报，20%的

增长是合理预期。格力的逻辑比较简单，今年空调景气超预期，格力是最大

受益者，股票具备高性价比。美的集团是一家最受外资青睐的龙头企业，无

论治理还是品类布局都值得长期看好。下半年更多人会关注估值切换，我们

认为老板电器、华帝股份、浙江美大成长性比较好，值得关注。 

 纺服行业首席分析师 孙妤；主题：把握从普涨向优质龙头转化行情。五月在

消费品行情演绎下，整个版块受到一季报业绩复苏落地催化，估值得到快速

提升，品牌行业估值平均恢复到 25X 左右。整体来讲，5 月因端午节基数变动

因素，预计数据相对平淡，二季度增速相比一季度将有所放缓，但这是正常

现象，因为二季度是销售淡季；从基本面的全年逻辑来看，持续增长逻辑的

不会变化。短期而言，因为前期上涨过快，普涨过后，6 月建议核心配置运营

数据稳定性高、中报预期靓丽的优质龙头，推荐高端女装板块，因为其运营

质量高、业绩稳定性好，横向对比，其估值处于 22-23 倍，仍有修复的空间，

核心品种包括安正时尚、歌力思、朗姿股份。对于前期修复较快的家纺龙头

（罗莱、水星）和休闲龙头（森马、比音、海澜、太平鸟），建议相对理性

看待五月份的快速上涨，不建议追高，可继续持有，回调可加仓。 

 零售行业首席分析师 许荣聪；主题：集中度提升大年，看好低估值龙头。维

持观点：这是行业集中度提升的一年，百货超市、超市、电商营收增速都很

快。复盘季报，百货营收增长 5%以上，利润增长 20%以上。重要变化是以天 

 

  

造纸印刷 沪深300 



 
 行业研究 

 

敬请阅读末页的重要说明  Page 2 
 

 

 虹为主的异地扩张模式跑通了。超市这块，龙头（如家家悦、永辉）的开店

速度比非龙头快。不管是百货还是超市，龙头的市场份额都在扩张。预期未

来行业的集中度还是会持续提升。维持之前的推荐标的，百货推荐重庆百货

和天虹，超市推荐家家悦和永辉。重百是一个比较便宜的有增速保障的百货

标的。增量信息：主业的增长后续可能会超市场预期，主要表现为二季度的

营收加速增长，来源于三方面原因，行业回暖、房价上涨促进消费、重庆成

为网红城市（旅游带动消费）。 

 医药行业首席分析师 吴斌；主题：板块调整带来布局医药的新机遇。最近医

药板块在大涨之后有所调整，但行业的基本面没有太大变化，且预期 1-2 个

月之内不会有太多利空因素，我们判断医药板块仍能持续高景气。个股推荐

从两方面入手。第一方面，推荐低估值、但所处行业正发生深刻变化的企业，

主要推荐 OTC 版块。过去零售药店卖杂牌药，但药店正逐渐调整策略，未来

2-3 年是品牌药对杂牌的替代。推荐仁和药业、葵花药业、中新药业、云南白

药和片仔癀。第二方面，推荐高增长的，主要是零售药店版块（老百姓、大

参林）和 CRO 行业（泰格医药，昭衍新药），虽然估值偏高，但预计高增长

能消化估值，且利好消息多。药店持续高增长，政策利好因素多，包括药店

分级管理和多省试点处方外流的统筹报销。CRO受益于创新药研发的大爆发，

未来也将持续高增长。 

 社服行业首席分析师 梅林；主题：超配板块，推荐宋城首旅锦江。今年旅游

板块收益率表现强劲，排名第一，有业绩支撑，估值不算高的龙头白马涨幅

很好。展望未来一年，旅游的白马股还是有板块性机会，我们建议超配！旅

游细分领域像酒店、免税成长性较好，同时确定性也相对高，股价的上涨都

来自业绩驱动，后续成长空间充分。当前时点，我们看好成长和估值相匹配

的标的：一个是宋城演艺，其异地扩张今年下半年开启，未来两三年体量有

翻倍的预期，当前 25 倍估值也偏低。另外市场过于担心宋城收购的六间房未

来的发展，但实际经营超预期，未来两年能保持稳定。第二块推荐酒店龙头，

经过近期反弹后，首旅锦江的估值回到了 30 倍左右，位于过去一年中的平均

水平，往后看还有业绩驱动的机会，继续坚定看好。 

 食品行业首席分析师 杨勇胜；主题：白酒仍要买入，食品精选龙头。最新观

点：白酒仍要买入，食品精选龙头。白酒景气度从增长速度和确定性角度两

个角度看，值得关注。古井、口子，以及老窖特曲等中档酒在全国增长非常

强劲，背后的支撑是消费升级。300 价格带左右的酒现在非常良性加速地增

长。短期来看，地产酒仍然会有良好表现，推荐古井和今世缘。建议以全年

视角买入高端白酒（茅五泸）及全国化次高端（汾酒、水井坊、洋河）。食

品板块，最近细分龙头的估值大幅上升，所以推荐业绩能够加速成长同时估

值比较合理的标的。大品种推荐伊利，小品种推荐中炬、绝味、安琪和好想

你。 

 轻工行业首席分析师 郑恺；主题：印刷包装行业拐点已显。印刷包装行业未

来大概四个季度将有一波比较明显的向上行情。造纸板块：这两年整个行业

盈利复苏明显，展望到 18-19 年，企业能在高位大体维持。其中两个点值得

关注，一是环保加力，二是纸价受到进口纸的压制，使得企业成本将会上涨。  
  



 
 行业研究 

 

敬请阅读末页的重要说明  Page 3 
 

   

 继续坚定推荐太阳纸业，这是唯一一家明确成本曲线向下走的企业。印刷包

装行业：拐点明确 1.成本压力逐渐减轻，行业处于绝对低配；2.企业业绩一

直低于预期，但随着未来产能投放和下游企业的回暖，未来预期会往上走 3.
企业资本上的动作（增持或回购）看出信心很强。预期该行业趋势向上，应

开始布局，看好裕同科技、合兴包装、奥瑞金。定制家居：地产调控对收入

影响不大，深度价格战可能性不大，推荐尚品宅配和欧派。 

 风险因素：宏观经济大幅回落、原材料价格剧烈波动 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
  农业行业分析师 朱卫华/陈晗；  

 家电行业首席分析师 纪敏；  

 纺服行业首席分析师 孙妤；  

 零售行业首席分析师 许荣聪；  

 医药行业首席分析师 吴斌；  

 社服行业首席分析师 梅林；  

 食品行业首席分析师 杨勇胜；  

 轻工行业首席分析师 郑恺；  
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务

资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定

必须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司
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本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式

翻版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 
 


