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本期内容提要: 

[] 
强预期弱复苏风险下，建议关注毛利率。对于消费板块，市场担心强预期

弱复苏的风险，即前期市场已经将国内消费预期部分纳入股价，若后续复苏

速度不及预期则有可能出现大幅回调。我们认为要重点关注消费细分子赛道

与标的，短期关注可以兑现经营数据的行业和标的，长期从毛利率角度推进

消费细分赛道配置。本文将详细介绍从毛利率角度进行配置的逻辑。 

疫情以来 A股整体成本承压，休闲服务板块毛利降幅较大。受疫情影响、

上游原材料、能源价格上涨等多重因素影响，A股上市公司成本承压，整体

毛利率从 2019 年底的 19.35%，下降至 2022Q3 的 17.90%。许多行业受到疫

情冲击，例如航空、旅游、餐饮等行业。休闲服务、房地产和农林渔牧等三

大行业毛利率下滑最为显著。 

后疫情时代毛利率有望修复，下游消费毛利有望进入扩张周期。首先，当

前社会面全面恢复，多项促消费刺激政策出台，消费复苏的确定性较高，消

费类标的毛利率有望进入新一轮扩张周期。其次，我们在去年底外发的《信

达证券 2023 年年度策略：从政策角度出发，探究供给推动需求下的消费产

业链疫后投资机遇》中提到，PPI-CPI剪刀差转负，意味着终端消费品价格

上涨能弥补原材料成本价格上涨，上游利润将向中下游传导，中下游企业盈

利有望改善。 

剪刀差转负阶段，利润由上游转向中下游，历史数据证明消费板块或有超

额收益。我们认为精选消费细分赛道配置，从行业供给侧逻辑出发，通过毛

利率视角进行选股或许是重要参考标准。因为无论是企业提高生产效率、降

低生产成本，还是从产业链议价能力增强角度降低原材料成本/提高产品附

加值，这些优势都将直接体现在企业的毛利率上。事实上，我们也整理了中

国过去四次剪刀差为负时期和美国过去两次剪刀差为负时期消费子行业毛

利率变化与板块超额收益率的数据，发现比较显著的正相关关系，即毛利率

处于扩张期的消费子版块超额收益率更高。此外，我们也统计了过去 20 年

A股所有上市公司的数据，发现当年毛利率改善幅度越大的标的，其超额收

益率越明显。以消费板块为例，当年毛利率提升幅度在前 20%的标的，其平

均超额收益率达 16.4%，明显高于毛利率提升幅度排名靠后的标的。因此，

在疫后国内消费复苏的大背景下，消费类标的毛利率有望进入新一轮扩张周

期，消费板块也有望迎来一波显著的超额收益行情。 

投资建议：从毛利率扩张持续性的角度出发，建议短期重点关注毛利率改

善幅度大的板块，而长期建议关注毛利率改善确定性强的板块，如果板块兼

具短期弹性与长期确定性，则更加值得持续重点跟踪。毛利率短期改善幅度

大，但持续性较弱：1）疫后复苏带来消费场景恢复，此前受损的消费子版

块毛利率有望大幅改善，包括酒店、景区、演艺、餐饮、免税、会展等出行

产业链版块，及医美、运动服饰、职业教育等消费板块；2）上游成本下降

叠加下游需求回升，消费制造类企业毛利率也有望迅速改善，例如化妆品代

工厂、纺织染整等。毛利率长期有望持续改善：酒店重点标的锦江酒店，君

亭酒店；演艺重点标的：宋城演艺；眼视光重点标的为：爱博医疗、明月镜

片；化妆品品牌重点标的：珀莱雅、贝泰妮；医美上游重点标的：爱美客、

华东医药。 

 

风险因素：疫情相关风险、宏观经济风险、政策风险、化妆品行业系统风

险、品牌发展不及预期、原材料价格波动、汇率波动。 
  

http://www.cindasc.com/


  

目 录 
写在前面 ......................................................................................................................................... 4 
疫情以来，成本承压，毛利率降幅较大 ...................................................................................... 4 
疫后复苏+产业链利润传导，毛利率有望扩张 ............................................................................ 5 
投资建议 ......................................................................................................................................... 9 

 

 

 

图 目 录 
图 1： 万得全 A 毛利率情况 ............................................................................................................. 4 
图 2： 申万一级行业 22Q3 与 19Q4 毛利率比较 ............................................................................ 5 
图 3： 上/中/下游企业单月利润率/利润增速与剪刀差相关系数 ................................................... 5 
图 4： 上游利润占比与剪刀差正相关 .............................................................................................. 6 
图 5： 下游利润占比与剪刀差负相关 .............................................................................................. 6 
图 6： 2007.02-2008.04 我国消费子行业超额收益率与毛利率提升幅度 ...................................... 6 
图 7： 2008.11-2009.12 我国消费子行业超额收益率与毛利率提升幅度 ....................................... 6 
图 8： 2011.10-2016.10 我国消费子行业超额收益率与毛利率提升幅度 ....................................... 6 
图 9： 2019.01-2020.12 我国消费子行业超额收益率与毛利率提升幅度 ...................................... 6 
图 10： 2014.08-2016.11 美国消费子行业超额收益率与毛利率提升幅度 ..................................... 7 
图 11： 2019.01-2020.12 美国消费子行业超额收益率与毛利率提升幅度 ..................................... 7 
图 12： 当年超额收益率与当年毛利率改善幅度相关 .................................................................... 7 
图 13： 大消费板块平均毛利率更高，因而弹性稍弱 .................................................................... 8 
图 14： 毛利率改善对次年超额收益率影响略小 ............................................................................ 8 
图 15： 2019-2020 年板块市值前三企业毛利率变化较板块变化幅度 .......................................... 9 
图 16： 2019-2020 年板块市值前三企业平均超额收益率 .............................................................. 9 

 

 
 



  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  4 

写在前面 

当前，对于消费板块，市场担心强预期弱复苏的风险，即前期市场已经将国内消费预期部分

纳入股价，若后续复苏速度不及预期则有可能出现大幅回调。我们认为要重点关注消费细分

子赛道与标的，短期关注可以兑现经营数据的行业和标的，长期从毛利率角度推进消费细分

赛道配置。本文将详细介绍从毛利率角度进行配置的逻辑。 

 

疫情以来，成本承压，毛利率降幅较大 

毛利率是公司盈利的起点，也是基本、最稳定的利润来源。由于公司盈利来源包括主营业务、

投资收益、营业外收支等，因此毛利率不能全面反映公司整体盈利能力。但是毛利率是公司

核心业务盈利能力的直接体现，其高低直接体现公司主营业务竞争力的强弱。毛利率由销售

收入和销售成本计算得来，与大多数变量相比，销售收入稳定性更高，多数企业长期经营的

历史表明，当企业由巨大盈利转向微小或大额损失时, 销售收入却在经历多年的增长后趋于

平稳；其次，销售成本被人为操控、刻意降低或虚抬的可能性较低；此外，由毛利率到营业

利润率、净利率涉及科目较多，操作空间大，更容易被粉饰。因此，毛利率指标客观性较强，

本文选择毛利率进行分析。 

 

疫情以来，A股整体成本承压，休闲服务板块毛利降幅较大。受疫情影响、上游原材料、能

源价格上涨等多重因素影响，A 股上市公司成本承压，整体毛利率从 2019 年底的 19.35%，

下降至 2022Q3 的 17.90%。许多行业受到疫情冲击，例如航空、旅游、餐饮等行业。休闲

服务、房地产和农林渔牧等三大行业毛利率下滑最为显著。 

 

图1：万得全 A 毛利率情况  

 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心  

 

 

 

 

19.35%

17.90%

16%

17%

18%

19%

20%

21%

881001.WI

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  5 

 

疫后复苏+产业链利润传导，毛利率有望扩张 

后疫情时代的毛利率有望修复，下游消费毛利有望进入扩张周期。首先，当前社会面全面恢

复，多项促消费刺激政策出台，消费复苏的确定性较高，消费类标的毛利率有望进入新一轮

扩张周期。其次，我们在去年底外发的《信达证券 2023 年年度策略：从政策角度出发，探

究供给推动需求下的消费产业链疫后投资机遇》中提到，PPI-CPI 代表产业链利润的转移。

CPI 代表中下游企业生产消费品的销售价格，而 PPI 代表工业产品出厂价格，也即中下游需

要承担的原材料成本，当前 PPI-CPI 剪刀差转负，意味着终端消费品价格上涨能够弥补原材

料成本价格上涨，上游利润将向中下游传导，中下游企业盈利有望改善。 

图2：申万一级行业 22Q3 与 19Q4 毛利率比较 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

图3：上/中/下游企业单月利润率/利润增速与剪刀差相关系数 
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图4：上游利润占比与剪刀差正相关  图5：下游利润占比与剪刀差负相关 

 

 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

剪刀差转负阶段，利润由上游转向中下游，历史数据证明消费板块或有超额收益。我们认为

精选消费细分赛道配置，从行业供给侧逻辑出发，通过毛利率视角进行选股或许是重要参考

标准。因为无论是企业提高生产效率、降低生产成本，还是从产业链议价能力增强角度降低

原材料成本/提高产品附加值，这些优势都将直接体现在企业的毛利率上。事实上，我们也整

理了中国过去四次剪刀差为负时期和美国过去两次剪刀差为负时期消费子行业毛利率变化

与板块超额收益率的数据，发现比较显著的正相关关系，即毛利率处于扩张期的消费子版块

超额收益率更高。 

 

图6：2007.02-2008.04 我国消费子行业超额收益率

与毛利率提升幅度 
 

图7：2008.11-2009.12 我国消费子行业超额收益率

与毛利率提升幅度 

 

 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

图8：2011.10-2016.10 我国消费子行业超额收益率

与毛利率提升幅度 
 

图9：2019.01-2020.12 我国消费子行业超额收益率

与毛利率提升幅度 
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资料来源：Wind，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

图10：2014.08-2016.11 美国消费子行业超额收益率

与毛利率提升幅度 
 

图11：2019.01-2020.12 美国消费子行业超额收益率

与毛利率提升幅度 

 

 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

毛利率改善对当年股价超额收益率的预测性较强。此外，我们也统计了过去 20 年 A 股所有

上市公司的数据，将其分为大消费、大周期上游、大周期中游、大周期下游和大科技板块。

并将不同板块上市公司按照当年毛利率变化进行排序（由于不同公司的基数不同，因此我们

选择毛利率的变动程度进行排序），将变动程度最高的 20%分为第一组，次高的 20%分为第

二组，以此类推。结果显示，当年毛利率改善幅度越大的标的，其超额收益率越明显。以消

费板块为例，当年毛利率提升幅度在前 20%的标的，其平均超额收益率达 16.4%，明显高

于毛利率提升幅度排名靠后的标的。因此，在疫后国内消费复苏的大背景下，消费类标的毛

利率有望进入新一轮扩张周期，消费板块也有望迎来一波显著的超额收益行情。值得注意的

是，在预测性方面，前一年企业毛利率的改善程度对于后一年股价的影响远没有对同一年的

影响来的大。 

 

图12：当年超额收益率与当年毛利率改善幅度相关  
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资料来源：Wind，信达证券研发中心  

 

图13：大消费板块平均毛利率更高，因而弹性稍弱  

 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心  

 

图14：毛利率改善对次年超额收益率影响略小  

 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心  
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疫情推动“供给侧改革”，关注龙头业绩表现。我们对上一次剪刀差为负时期（即 2019-2020

年）消费板块进行研究，发现在 42 个二级消费子行业中，有 25 个子行业龙头企业毛利率

改善幅度超过板块平均，而有 35 个子行业龙头企业取得超额收益率，所有子行业龙头平均

超额收益率约 68%。我们认为，从供给侧特征来看，龙头企业市占率有望逐步提升或者维持

高位，同时龙头经营效率、盈利能力不断提高，而疫情作用类似一次“供给侧改革”，淘汰

落后工业产能、行业竞争格局优化，龙头的优势或将更加明显。 

 

图15：2019-2020 年板块市值前三企业毛利率变化较板块变化幅度  

 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心  

 

图16：2019-2020 年板块市值前三企业平均超额收益率  

 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心  

 

投资建议 

投资建议：看好毛利率有所改善的公司。从毛利率扩张持续性的角度出发，建议短期重点关

注毛利率改善幅度大的板块，而长期建议关注毛利率改善确定性强的板块，如果板块兼具短
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期弹性与长期确定性，则更加值得持续重点跟踪： 

 

毛利率短期改善幅度大，但持续性较弱： 

1）疫后复苏带来消费场景恢复，此前受损的消费子版块毛利率有望大幅改善，包括酒店、

景区、演艺、餐饮、免税、会展等出行产业链版块，及医美、运动服饰、职业教育等消费板

块； 

2）上游成本下降叠加下游需求回升，消费制造类企业毛利率也有望迅速改善，例如化妆品

代工厂、纺织染整等； 

 

毛利率长期有望持续改善： 

1）酒店：加盟占比持续提升，酒店集团整体价格水平提升推动毛利率提升，重点标的为：

锦江酒店，君亭酒店； 

2）演艺：多剧目多剧院演艺王国模式优化、客单价提升带来长期毛利率提升，重点标的：

宋城演艺； 

3）眼视光：高客单价近视防控功能性产品渗透率提升带来的毛利率提升，重点标的为：爱

博医疗、明月镜片； 

4）化妆品品牌：高端品类/明星单品/高端品牌占比提升带来毛利率提升，重点标的为：珀莱

雅、贝泰妮； 

5）医美上游：监管趋严背景下合规产品市占率提升&持续推出高价新品，带来毛利率提升，

重点标的为：爱美客、华东医药。 

 

风险因素：疫情相关风险、宏观经济风险、政策风险、化妆品行业系统风险、品牌发展不及

预期、原材料价格波动、汇率波动。 

http://www.cindasc.com/
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