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投资建议 

◼ 4 月消费偏弱，传媒逆势上行。截至 2023 年 4 月，大消费整体延续 3 月以来温和复苏的景气修复趋势，但相较
于前期预期偏弱，因此板块继续下挫。结构上看传媒因受益于 AI 技术的进步打开想象空间，科技属性加持下板
块单月超额收益 14.5%，年初至今累计上升 51.8%。此外家电板块因估值较低、景气改善，也开始迎来拐点。 

◼ 5 月金股出炉，推荐排序调整。5 月券商推荐大消费金股出炉，与 4 月行情趋势相一致，推荐板块由前期的消费
复苏主线转移到科技属性和景气拐点的可选品，具体而言传媒尤其是游戏行业被集中推荐，家电热度也在回升。
结构性的机会尤其是线下场景修复、地产拐点也是值得跟踪的主线。 

◼ 基金季报披露，配置思路梳理。2023 年一季度消费板块行情先起后落，梳理重仓消费基金经理观点，“强预期
弱现实”被多次提及。虽然方向上消费复苏具有确定性，但经济“潜在回报率”下行必将导致系统回报率的下
降。相对年初偏高的预期、科技板块吸引资金导致消费板块 3 月起回调较为明显，后市仍应围绕确定性寻找结
构性机会。行业配置上：1）人工智能主线，建议关注传媒板块；2）结构性行业机会，优选高端白酒、家电龙
头、体育服饰。 

行情回顾 

◼ 涨跌幅：上周各行业多数上涨，传媒（9.1%）、纺织服饰（3.1%）、食品饮料（1.5%）板块涨幅居前。 

◼ 成交额：大消费行业整体日均成交额 2193.5 亿元，周环比上升 17.6%，占 A 股整体日均成交额的 19.9%。 

交易动态 

◼ A 股流动性跟踪：资金流出增大。股权融资-521.5 亿元；股东增持-67.7 亿元; 新发基金+175.7 亿元; 融资资金-
175.4 亿元; 陆港通资金-105.9 亿元。 

◼ 上周各行业大部分呈现主力资金净流出状态，食品饮料、农林牧渔、商贸零售板块主力资金净流出金额居前。
昆仑万维（传媒）、三七互娱（传媒）、掌趣科技（传媒）主力资金净流入金额居前。 

◼ 北向资金流动：上周北向资金流动大多净流入，其中商贸零售、社会服务、美容护理净流入额居前。贵州茅台
（食品饮料）、伊利股份（食品饮料）、分众传媒（传媒）北向资金净流入金额居前。 

◼ 南向资金流动：上周社会服务、纺织服饰、传媒行业南向资金净流入居前。腾讯控股（传媒）、快手-W（传媒）、
青岛啤酒股份（食品饮料）南向资金净流入金额居前。 

◼ 市场情绪：融资交易占比 7.3%（上期 8.2%）；沪市换手率 1.0%（上期 0.9%），深市换手率 2.1%（上期 2.2%）。 

◼ 基金仓位：偏股混合型基金估算仓位 76.8%（上周 79.3%），灵活配置型基金估算仓位 62.2%（上周 63.4%）。 

◼ 热点题材：网络游戏、文化传媒、虚拟人、抖音平台、网红经济。 

风险提示 

◼ 疫情反复风险、居民消费意愿不足风险、市场波动风险 
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1、市场观点：消费仍在调整，传媒逆势上行 

4 月消费偏弱，传媒逆势上行。截至 2023 年 4 月，大消费整体延续 3 月以来温和复苏的
景气修复趋势，但相较于前期预期偏弱，因此板块继续下挫。结构上看传媒因受益于 AI
技术的进步打开想象空间，科技属性加持下板块单月超额收益 14.5%，年初至今累计上
升 51.8%。此外家电板块因估值较低、景气改善，也开始迎来拐点。 

图表1：大消费板块 4月涨跌幅 

一级行业 
2023 年 4 月 年初至今 

涨跌幅 超额收益 涨跌幅 超额收益 

传媒 13.1% 14.5% 51.8% 46.9% 

家用电器 2.0% 3.5% 9.9% 5.0% 

纺织服饰 -0.6% 0.8% 3.1% -1.8% 

农林牧渔 -4.2% -2.8% -2.4% -7.4% 

美容护理 -4.9% -3.4% -6.4% -11.4% 

轻工制造 -4.9% -3.5% -1.3% -6.3% 

社会服务 -5.4% -4.0% -3.5% -8.4% 

食品饮料 -6.0% -4.5% -1.8% -6.7% 

商贸零售 -6.1% -4.6% -10.9% -15.8% 

万得全 A -1.4% 
 

4.9% 
 

来源：Wind，国金证券研究所（注：超额收益指相对于万得全 A 指数涨跌幅差异） 

 

5 月金股出炉，推荐排序调整。5 月券商推荐大消费金股出炉，与 4 月行情趋势相一致，
推荐板块由前期的消费复苏主线转移到科技属性和景气拐点的可选品，具体而言传媒尤
其是游戏行业被集中推荐，家电热度也在回升。结构性的机会尤其是线下场景修复、地
产拐点也是值得跟踪的主线。 

图表2：券商 5月大消费金股 

行业名称 证券代码 证券简称 推荐次数 近 3 个月推荐次数 

食品饮料  

600702.SH 舍得酒业 3 7 

000858.SZ 五粮液 2 5 

600600.SH 青岛啤酒 2 11 

家用电器 
000651.SZ 格力电器 3 7 

603486.SH 科沃斯 2 7 

传媒  

002624.SZ 完美世界 4 4 

002517.SZ 恺英网络 3 11 

300418.SZ 昆仑万维 2 2 

300413.SZ 芒果超媒 2 5 

002555.SZ 三七互娱 2 8 

美容护理 300896.SZ 爱美客 2 10 

轻工制造 603801.SH 志邦家居 2 3 

社会服务 300795.SZ 米奥会展 3 4 

来源：Wind，国金证券研究所（注：数据截至 2023年 4月 28日） 

 

基金季报披露，配置思路梳理。2023 年一季度消费板块行情先起后落，梳理重仓消费基
金经理观点，“强预期弱现实”被多次提及。虽然方向上消费复苏具有确定性，但经济
“潜在回报率”下行必将导致系统回报率的下降。相对年初偏高的预期、科技板块吸引
资金导致消费板块 3 月起回调较为明显，后市仍应围绕确定性寻找结构性机会。 

行业配置上：1）人工智能主线，建议关注传媒板块；2）结构性行业机会，优选高端白
酒、家电龙头、体育服饰。 
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图表1：基金经理 2023Q1 市场&消费板块展望 

基金经理序号 主要观点概括 

1 
本基金基本维持年初组合，继续超配了养殖与疫情受损股，我们认为今年甚至明年这两个板块的公司盈利明显好转是

大概率事件。在宏观经济恢复没那么强劲的背景下，这种不低于市场预期的确定性业绩高增长是比较稀缺的。 

2 
三年大周期的拐点，白酒行业头部公司维持较好的运作情况，春节动销也相对良性，去年板块二季度的低基数对整个

板块的基本面有支撑。先量后价的节奏使得头部企业依然有势能，我们对白酒板块未来的空间依然具有信心。 

3 

市场又对现实的经济数据充满的警惕和担忧，对经济实质相关的行业若即若离，造成了机构投资者共同向富有想象力

的方向性资产新的迁移。 

本基金将组合的分红配置转化为消费配置，在消费行业内部则追求比以前相对均衡的组合这一调整方向。1）尊重常

识。随着经济潜在增长率的下台阶，系统性回报随同经济增长率下降。2）尊重规律。在疫情结束的报复性短暂消费期

后，需要冷静思考。第四消费时代如果提前出现或者同时并行，那么趋于社会性属性，具有本土倾向、休闲倾向的消

费品则面临新的投资机会；3）尊重变化。人工智能这一科技巨变迟早会给消费投资带来新的模式变迁和新的标的。 

4 

一季度市场消化了年初的乐观预期，预期逐步靠向基本面，我们认为基本面改善的方向没有变化，整体估值合理偏

低，对全年收益率乐观。复苏仍然是主线，二季度改善弹性会加大。方向上，最看好餐饮相关链条，白酒/啤酒/速冻/

烘培/调味品等供应链，餐饮的恢复是确定的；其次看好线下场景恢复后，需求相对刚性的医美/消费医疗板块。 

5 
生活开始逐步恢复到疫情前的状态，出行和线下消费恢复较快。政策支持房地产行业健康发展的效果逐步显现，房地

产销售呈现一定的企稳态势。本基金在一季度股票仓位基本稳定，对结构进行了调整，增加了消费等行业的配置。 

6 

消费行业受益于消费场景的恢复，各品类线下销售恢复良好。但随着 2 月份以来终端数据冲高回落，股票的表现在 2 

月份之后并不理想。我们在一季度提高了持仓的集中度，加大了对白酒的配置力度，尤其是低端和次高端白酒的配

置，减持了农业、食品等对宏观经济弹性较小的品种。 

7 

一季度实体经济处于弱复苏的通道， 但 3 月份之后，市场对“弱复苏”的关注点，逐渐从“复苏”转向“弱”。 3 

月之前，对宏观经济弹性较高的顺周期品种表现较好，而 3 月之后和宏观经济关联度低但有想象空间的品种走出了一

波行情。每当投资者对当前的经济充满信心时，顺周期股票的表现相对较好，而当情况相反时，只有“新”才会成为

说服投资者的理由。 

一季度我们的配置依然沿着经济复苏与美元加息周期结束为主线进行， 我们认为方向一旦确定，节奏不会成为主要矛

盾。我们更多的关注点在于哪些投资标的能够在经济复苏的背景下给我们带来“合理的意外”。基于这种认知，我们增

持了港股的汽车、餐饮、短视频板块相关标的。 

8 
一季度，我国经济温和复苏。经济运行正常化需要一个过程，特别是居民和中小企业，需要时间修复资产负债表、修

复信心。随着经济逐步正常化，居民消费信心回升、超额储蓄下降是必然事件，消费今年大概率超预期回升。 

9 

在此时间点，我们更愿意做部分优质大盘价值/成长股的中长期股东，经过两年多的持续调整，以消费服务为首的很多

优质大盘股估值已不再昂贵。随着国内经济复苏，企业盈利持续增长，中期提供稳定收益回报是可以期待的，尽管跟

不上目前 TMT 为首的快速赚钱效应，但中期承担的风险也较小。 

10 

2023 年第一季度，国内消费行业边际复苏较为明显，尤其是春节前后的消费表现较为突出。一季度国内社会消费品零

售总额恢复稳健增长，预计后续将延续复苏趋势。 

尽管市场对中国经济复苏和消费复苏的强度仍有争议，但我们相信消费向好的大方向不会发生变化，伴随着经济逐步

复苏，居民消费信心有望持续增强，进而驱动消费行业持续增长。我们继续在消费结构升级、中国品牌崛起、服务消

费爆发等方向进行重点投资。在一季度，我们适当增加了美容护理、社会服务等行业的配置。 

11 

2023 年第 1 季度， A 股市场经历了先涨后跌的过程，原因是疫情放开后消费、工业、地产等各经济部门均处于快速

恢复过程中，市场对经济复苏的力度预期较高，进入 3 月后市场跟踪到的经济复苏力度相对平稳，乐观情绪回调。 

从行业板块看，由于经济复苏力度预期先强后弱，与宏观经济相关性较强的板块比如银行地产、汽车、食品饮料、家

居等板块先后进入调整；因此 1 季度市场热点呈现出较为明显的主题板块特征。 

12 

过去的一个季度，市场对于国内经济的预期经历了从强复苏到弱复苏的转换，受此影响，与经济复苏、场景恢复相关

的周期行业、大消费行业先涨后跌。本基金股票仓位小幅提升，增加了食品、电子等配置，减持消费者服务、军工等

行业。 

13 

一季度实体经济进入了复苏的阶段。各项宏观经济指标在 3 月份有了明显改善。货币政策保持宽松，前几年实施的一

些收缩性行业监管政策放松管制的迹象确认。投资者的风险偏好有微弱的回升。 

尽管目前数据上呈现的复苏力度还不是很强，但我们应该看到是积极的因素正在发挥作用持续的进程中。更要重视的

是市场的整体估值依然处于长周期中很有吸引力的位置，当下权益市场处在较好的风险收益区间。 

14 

一季度随着经济活动逐渐恢复正常，实体行业景气度环比好转，但受全球经济及政治影响，经济复苏程度和预期比仍

然存在一定差距，全面较好复苏仍需一定时间；另外，一季度市场较为关注科技领域人工智能的发展变化，对市场的

风格转化也形成了一定的影响。 

展望未来，我们对国内经济的韧性充满信心，随着经济逐渐走稳向好，企业的盈利也将会全面修复，而企业的估值水

平和历史相比很多处在底部区域，我们对未来的权益市场的表现仍然保持信心。 

15 

2023 年开年以来，伴随疫情好转，经济开始回暖。例如春节的消费数据反弹明显，部分行业如出行链相关恢复到了 

2019 年的水平。但 3 月份开始，积累性的需求逐步释放后，地产数据、消费数据环比趋于平淡。从总量角度来看，

预计经济继续走“弱复苏”的道路的概率较大。国内方面，社会发展的重心明显的重新转移到了经济发展之上，明确

提出扩大内需，发挥“消费的基础性作用和投资的关键作用”。从大型企业、中小企业、居民等几个层面，逐步修复资

产负债表和投资、消费的信心。 

整体判断 2023 年全年是一个逐步恢复，逐步上行的趋势，预计下半年的数据表现会较好。同时，政府对于经济结构

性发展的定力较强，不搞大水漫灌，因此未来我们同样要坚持结构性的视角去选择行业。 

来源：Wind，国金证券研究所（注：基金经理姓名由序号代替） 
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2、行情回顾 

2.1、板块涨跌幅 

上周（2023/4/24-2023/4/28）上证指数收报 3323.3 点，上涨 0.7%；深证成指收报
11338.7 点，下跌-1.0%；创业板指收报 2324.7 点，下跌-0.7%；科创 50 收报 1087.9
点，下跌-2.6%。 

从主要消费大盘指数看，表现比市场较好。中证 800 消费指数收报 20761.5 点，上涨
0.8%；中证 800 可选指数收报 5373.6 点，下跌-0.2%。 

图表2：A 股大盘涨跌幅（%）  图表3：主要消费指数涨跌幅（%） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所（注：涨跌幅相较于上周最后一个交易日计算）  来源：Wind，国金证券研究所（注：涨跌幅相较于上周最后一个交易日计算） 

 

分大消费一级行业看，上周各行业多数上涨，传媒（9.1%）、纺织服饰（3.1%）、食品饮
料（1.5%）板块涨幅居前。 

图表4：A 股大消费一级行业涨跌幅（%） 

单日涨跌幅 食品饮料 家用电器 纺织服饰 轻工制造 美容护理 传媒 社会服务 商贸零售 农林牧渔 

2023/4/24 -1.6% -0.5% -0.1% -0.5% -1.8% 3.6% -1.3% -0.2% -1.7% 

2023/4/25 1.4% -0.2% -0.6% -1.4% 1.5% 2.4% -1.6% -1.2% 0.1% 

2023/4/26 0.2% -0.8% 1.0% 0.8% -0.5% -0.5% 1.0% 0.7% 0.1% 

2023/4/27 0.6% 0.2% 0.6% 0.9% 2.6% -4.6% 0.3% -0.5% -0.4% 

2023/4/28 0.9% 0.2% 2.3% 0.9% -0.1% 8.3% 1.7% 2.0% 0.5% 

本周涨跌幅 1.5% -1.0% 3.1% 0.6% 1.6% 9.1% 0.1% 0.7% -1.4% 

本月涨跌幅 -6.0% 2.0% -0.6% -4.9% -4.9% 13.1% -5.4% -6.1% -4.2% 

年初至今涨跌幅 -1.8% 9.9% 3.1% -1.3% -6.4% 51.8% -3.5% -10.9% -2.4% 

来源：Wind，国金证券研究所（注：日涨跌幅相较于上周最后一个交易日计算） 

 

2.2、板块成交额 

上周（2023/4/24-2023/4/28）A 股成交额有所下降。两市日均成交额 11002.3 亿元，周
环比下降-2.1%。 

其中大消费行业整体日均成交额 2193.5 亿元，周环比上升 17.6%，占 A 股整体日均成
交额的 19.9%。 
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图表5：A 股成交额统计（亿元，%） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

分大消费一级行业看，行业间出现分化。传媒（1077.4 亿元）、食品饮料（314.3 亿元）、
商贸零售（171.8 亿元）板块日均成交额居前，传媒（36.1%）、轻工制造（22.0%）、食
品饮料（18.4%）板块成交额周环比涨幅居前。 

图表6：A 股大消费一级行业成交额统计（亿元，%） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

3、板块估值 

3.1、A 股大盘估值 

截至 2023 年 4 月 28 日，A 股整体 PE 为 18.1，处于历史 52.2%的分位水平；沪深 300
指数 PE 为 12.2，处于历史 46.7%的水平。 

当前 A 股整体风险溢价为 2.8%，处于 2015 年以来 77.3%的分位水平。 

聚焦大消费行业，中证 800 消费 PE 为 31.7，处于历史 52.6%的水平；中证 800 可选指
数 PE 为 20.0，处于历史 43.9%的水平。 
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图表7：Wind 全 A 指数 PE 估值水平  图表8：沪深 300 指数 PE 估值水平 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所（注：统计时间为 2010 年至今）  来源：Wind，国金证券研究所（注：统计时间为 2010 年至今） 

 

图表9：A 股风险溢价 

 
来源： Wind，国金证券研究所（注：统计时间为 2010 年初至今） 

 

图表10：中证 800 消费指数 PE 估值水平  图表11：中证 800 可选指数 PE 估值水平 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所（注：统计时间为 2010 年初至今）  来源：Wind，国金证券研究所（注：统计时间为 2010 年初至今） 
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3.2、大消费行业估值 

图表12：A 股大消费一级行业 PE 估值 

 
来源：Wind，国金证券研究所（注：统计时间为 2010 年初至今） 

 

图表13：A 股大消费一级行业 PE-ROE 

 
来源：Wind，国金证券研究所（注：统计时间为 2010 年初至今） 

 

4、资金流动 

4.1、A 股流动性跟踪 

图表14：A 股流动性跟踪 

资金来源 资金类型 本周净流入 上周净流入 变动 

产业资本 

 

股权融资 -521.5 -274.6 -247.0 

重要股东增减持 -67.7 -71.4 3.6 

机构投资者 新发基金规模 175.7 107.5 68.1 

杠杆资金 融资买入 -175.4 34.1 -209.5 

境外资金 陆港通-港股通 -105.9 3.4 -109.3 

来源：Wind，国金证券研究所 
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4.2、主力资金流动 

从 A 股大消费一级行业看，上周各行业大部分呈现主力资金净流出状态，食品饮料（-
26.8 亿元）、农林牧渔（-24.0 亿元）、商贸零售（-16.2 亿元）板块主力资金净流出金额
居前；农林牧渔（-3.8%）、商贸零售（-1.9%）、家用电器（-1.8%）板块主力资金交易
额占比较高。 

图表15：本周主力净流入额排名（亿元）  图表16：本周主力净流入率排名（%） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

从 A 股大消费个股看，上周昆仑万维（传媒，10.0 亿元）、三七互娱（传媒，10.0 亿元）、
掌趣科技（传媒，9.0 亿元）主力资金净流入金额居前；ST 奥康（纺织服饰，14.9%）、
学大教育（社会服务，13.6%）、惠程科技（传媒，12.3%）主力资金净流入率居前。 

图表17：本周 A 股大消费个股主力资金流动排名 

主力净流入额 TOP15（亿元） 主力净流入率 TOP15（%） 

排序 公司名称 所属行业 本周主力净流入额 排序 公司名称 所属行业 主力净流入率 

1 昆仑万维 传媒 10.0 1 ST 奥康 纺织服饰 14.9% 

2 三七互娱 传媒 10.0 2 学大教育 社会服务 13.6% 

3 掌趣科技 传媒 9.0 3 惠程科技 传媒 12.3% 

4 宝通科技 传媒 8.4 4 掌趣科技 传媒 11.4% 

5 完美世界 传媒 7.4 5 华瓷股份 轻工制造 10.6% 

6 世纪华通 传媒 7.0 6 汇洁股份 纺织服饰 10.5% 

7 鸿博股份 轻工制造 5.5 7 农产品 商贸零售 10.2% 

8 中公教育 社会服务 5.3 8 伊力特 食品饮料 9.7% 

9 小商品城 商贸零售 4.4 9 裕同科技 轻工制造 9.5% 

10 芒果超媒 传媒 3.8 10 孚日股份 纺织服饰 9.1% 

11 中文传媒 传媒 3.7 11 宝通科技 传媒 8.8% 

12 山西汾酒 食品饮料 3.3 12 莫高股份 食品饮料 8.6% 

13 遥望科技 传媒 3.2 13 中公教育 社会服务 8.3% 

14 焦点科技 商贸零售 3.2 14 凯撒文化 传媒 8.3% 

15 南方传媒 传媒 2.6 15 顺鑫农业 食品饮料 8.0% 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

4.3、南北向资金流动 

4.3.1、北向资金 

从 A 股大消费一级行业看，上周北向资金流动大多净流入，其中商贸零售（3.5 亿元）、
社会服务（1.9 亿元）、美容护理（1.9 亿元）净流入额居前。家用电器（2.0%）、食品饮
料（1.4%）、美容护理（0.9%）板块北向资金交易额占比较高。 
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图表18：A 股消费行业本周北向资金净流入（亿元）  图表19：A 股消费行业本周北向资金成交额占比（%） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

截至 2023 年 4 月 28 日，北向资金持股总市值较高的一级消费行业为食品饮料（3362.1
亿元）、家用电器（1454.9 亿元）、传媒（578.2 亿元）；持股比例较高的一级消费行业为
家用电器（9.6%）、食品饮料（5.6%）、美容护理（4.8%）。 

图表20：A 股消费行业北向资金持股总市值（亿元）  图表21：A 股消费行业北向资金持股比例（%） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

从 A 股大消费个股看，上周贵州茅台（食品饮料，37.2 亿元）、伊利股份（食品饮料，
26.6 亿元）、分众传媒（传媒，13.2 亿元）北向资金净流入金额居前；格力电器（家用
电器，-19.0 亿元）、中国中免（商贸零售，-7.9 亿元）、完美世界（传媒，-7.5 亿元）北
向资金净流出金额居前。 

图表22：A 股大消费个股北向资金流动排名 

资金净流入 TOP15（亿元） 资金净流出 TOP15（亿元） 

序号 公司名称 所属行业 资金净流入 序号 公司名称 所属行业 资金净流出 

1 贵州茅台 食品饮料 37.2 1 格力电器 家用电器 -19.0 

2 伊利股份 食品饮料 26.6 2 中国中免 商贸零售 -7.9 

3 分众传媒 传媒 13.2 3 完美世界 传媒 -7.5 

4 海尔智家 家用电器 10.5 4 美的集团 家用电器 -7.5 

5 珀莱雅 美容护理 5.4 5 老板电器 家用电器 -4.3 

6 安井食品 食品饮料 4.8 6 三七互娱 传媒 -2.5 

7 汤臣倍健 食品饮料 4.6 7 重庆啤酒 食品饮料 -2.4 

8 海大集团 农林牧渔 3.5 8 新媒股份 传媒 -2.1 

9 涪陵榨菜 食品饮料 3.1 9 双汇发展 食品饮料 -2.0 

10 三花智控 家用电器 2.9 10 索菲亚 轻工制造 -1.9 

11 五粮液 食品饮料 2.6 11 国联股份 商贸零售 -1.9 

12 中炬高新 食品饮料 2.3 12 顺鑫农业 食品饮料 -1.7 

13 山东出版 传媒 2.3 13 瑞普生物 农林牧渔 -1.2 

14 海天味业 食品饮料 2.2 14 视觉中国 传媒 -1.1 

15 小商品城 商贸零售 2.0 15 温氏股份 农林牧渔 -1.1 

来源：Wind，国金证券研究所 
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截至 2023 年 4 月 28 日，北向资金持股总市值较高的 A 股消费个股为贵州茅台（食品饮
料，1575 亿元）、美的集团（家用电器，743 亿元）、五粮液（食品饮料，457 亿元）；
北向资金持股比例较高的 A 股消费个股为珀莱雅（美容护理，22.7%）、洽洽食品（食品
饮料，20.5%）、分众传媒（传媒，19.4%）。 

图表23：A 股大消费个股北向资金持股排名 

总持股市值 TOP15（亿元） 持股比例 TOP15（%） 

序号 公司名称 所属行业 持股市值 序号 公司名称 所属行业 持股比例 

1 贵州茅台 食品饮料 1575 1 珀莱雅 美容护理 22.7% 
2 美的集团 家用电器 743 2 洽洽食品 食品饮料 20.5% 
3 五粮液 食品饮料 457 3 分众传媒 传媒 19.4% 
4 中国中免 商贸零售 359 4 美的集团 家用电器 18.6% 
5 伊利股份 食品饮料 304 5 三花智控 家用电器 17.3% 
6 格力电器 家用电器 260 6 伊利股份 食品饮料 16.3% 
7 海天味业 食品饮料 233 7 索菲亚 轻工制造 14.5% 
8 分众传媒 传媒 181 8 华测检测 社会服务 13.8% 
9 海尔智家 家用电器 162 9 格力电器 家用电器 11.7% 
10 三花智控 家用电器 145 10 中国中免 商贸零售 11.4% 
11 泸州老窖 食品饮料 135 11 吉比特 传媒 11.1% 
12 珀莱雅 美容护理 107 12 海尔智家 家用电器 10.8% 
13 山西汾酒 食品饮料 95 13 老板电器 家用电器 9.9% 
14 牧原股份 农林牧渔 74 14 苏泊尔 家用电器 9.4% 
15 洋河股份 食品饮料 67 15 豪悦护理 美容护理 9.3% 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

4.3.2、南向资金 

从港股大消费一级行业看，上周社会服务（9.4 亿元）、纺织服饰（3.5 亿元）、传媒
（2.9 亿元）行业南向资金净流入居前。 

截至 2023 年 4 月 28 日，南向资金持股总市值较高的一级消费行业为传媒（3690.5 亿
元）、社会服务（1362.2 亿元）、纺织服饰（653.8 亿元）。 

图表24：港股消费行业本周南向资金净流入（亿元）  图表25：港股消费行业南向资金持股市值（亿元） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所（行业分类方法为申万 2021 分类）  来源：Wind，国金证券研究所（行业分类方法为申万 2021 分类） 

 

从港股大消费个股看，上周腾讯控股（传媒，30.2 亿元）、快手-W（传媒，8.8 亿元）、
青岛啤酒股份（食品饮料，3.4 亿元）南向资金净流入金额居前；美团-W（社会服务，-
25.2 亿元）、东方甄选（社会服务，-6.4 亿元）、安踏体育（纺织服饰，-4.3 亿元）南
向资金净流出金额居前。 
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图表26：港股大消费个股南向资金流动排名 

资金净流入 TOP15（亿元） 资金净流出 TOP15（亿元） 

序号 公司名称 所属行业 资金净流入 序号 公司名称 所属行业 资金净流出 

1 腾讯控股 传媒 30.2 1 美团-W 社会服务 -25.2 
2 快手-W 传媒 8.8 2 东方甄选 社会服务 -6.4 
3 青岛啤酒股份 食品饮料 3.4 3 安踏体育 纺织服饰 -4.3 
4 华润啤酒 食品饮料 2.8 4 波司登 纺织服饰 -2.1 
5 泡泡玛特 轻工制造 1.3 5 阅文集团 传媒 -1.7 
6 海伦司 社会服务 0.8 6 玖龙纸业 轻工制造 -1.4 
7 心动公司 传媒 0.7 7 颐海国际 食品饮料 -1.1 
8 农夫山泉 食品饮料 0.7 8 微盟集团 传媒 -0.9 
9 福寿园 社会服务 0.5 9 金沙中国有限公司 社会服务 -0.8 
10 理文造纸 轻工制造 0.5 10 天立国际控股 社会服务 -0.8 
11 IGG 传媒 0.5 11 创科实业 家用电器 -0.7 
12 李宁 纺织服饰 0.4 12 时代天使 美容护理 -0.7 
13 海信家电 家用电器 0.3 13 祖龙娱乐 传媒 -0.7 
14 361 度 纺织服饰 0.3 14 同程旅行 社会服务 -0.7 
15 TCL 电子 家用电器 0.3 15 九毛九 社会服务 -0.6 

来源：Wind，国金证券研究所（行业分类方法为申万 2021 分类） 

 

截至 2023 年 4 月 28 日，南向资金持股总市值较高的港股消费个股为腾讯控股（传媒，
3184 亿元）、美团-W（社会服务，919 亿元）、华润啤酒（食品饮料，270 亿元）；南向
资金持股比例较高的港股消费个股为国美零售（商贸零售，47.9%）、晨鸣纸业（轻工制
造，38.0%）、希望教育（社会服务，34.9%）。 

图表27：港股大消费个股南向资金持股排名 

总持股市值 TOP15（亿元） 持股比例 TOP15（%） 

序号 公司名称 所属行业 持股市值 序号 公司名称 所属行业 持股比例 

1 腾讯控股 传媒 3184 1 国美零售 商贸零售 47.9% 
2 美团-W 社会服务 919 2 晨鸣纸业 轻工制造 38.2% 
3 华润啤酒 食品饮料 270 3 希望教育 社会服务 34.9% 
4 李宁 纺织服饰 251 4 新华文轩 传媒 28.1% 
5 快手-W 传媒 251 5 红星美凯龙 商贸零售 27.2% 
6 安踏体育 纺织服饰 240 6 枫叶教育 社会服务 27.1% 
7 青岛啤酒股份 食品饮料 139 7 东方甄选 社会服务 26.4% 
8 东方甄选 社会服务 78 8 中粮家佳康 食品饮料 26.1% 
9 阅文集团 传媒 55 9 青岛啤酒股份 食品饮料 25.4% 
10 九毛九 社会服务 50 10 心动公司 传媒 24.4% 
11 泡泡玛特 轻工制造 46 11 宇华教育 社会服务 24.2% 
12 海底捞 社会服务 46 12 微盟集团 传媒 23.6% 
13 敏华控股 轻工制造 45 13 阜博集团 传媒 23.4% 
14 海尔智家 家用电器 45 14 拉夏贝尔 纺织服饰 23.1% 
15 波司登 纺织服饰 42 15 阿里影业 传媒 22.8% 

来源：Wind，国金证券研究所（行业分类方法为申万 2021 分类） 

5、交易动态 

5.1、市场情绪 

本周 A 股融资交易占比 7.3%（上期为 8.2%）。 

本周偏股混合型基金估算仓位 76.8%（上周 79.3%），灵活配置型基金估算仓位 62.2%
（上周 63.4%）。 

本周沪市换手率 1.0%（上期为 0.9%），深市换手率 2.1%（上期为 2.2%）。 
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图表28：A 股融资交易占比（%）  图表29：开放式基金持仓水平 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表30：沪市日度换手率  图表31：深市日度换手率 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

5.2、热点题材 

图表32：A 股大消费热点题材（截至 2023/4/28） 

排序 名称 5 日涨跌幅 排序 名称 10 日涨跌幅 排序 名称 20 日涨跌幅 

1 网络游戏 9.9% 1 网络游戏 7.6% 1 网络游戏 25.6% 

2 文化传媒 6.6% 2 虚拟人 3.1% 2 文化传媒 13.0% 

3 虚拟人 6.5% 3 文化传媒 2.1% 3 虚拟人 12.7% 

4 抖音平台 6.2% 4 乳业 2.0% 4 网红经济 8.9% 

5 网红经济 4.8% 5 食品加工 1.0% 5 数字资产 5.1% 

来源：国金证券研究所 

5.3、异动个股 

5.3.1、连续上涨 

图表33：A 股大消费连续上涨个股（截至 2023/4/28） 

排序 公司名称 所属一级行业 所属二级行业 累计涨幅 连涨天数 

1 宝通科技 传媒 游戏Ⅱ 58.2% 5 

2 唐德影视 传媒 影视院线 56.3% 5 

3 迅游科技 传媒 游戏Ⅱ 49.4% 5 

4 新华文轩 传媒 出版 46.6% 5 

5 游族网络 传媒 游戏Ⅱ 42.9% 8 

6 鸿博股份 轻工制造 包装印刷 38.4% 5 

7 山东出版 传媒 出版 32.2% 5 

8 小商品城 商贸零售 一般零售 30.8% 5 

9 家家悦 商贸零售 一般零售 30.2% 3 

10 日播时尚 纺织服饰 服装家纺 24.9% 3 

来源：Wind，国金证券研究所 
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5.3.2、短线强势 

短线强势，指收盘价（复权）连续 5 个交易日在 5、10、20 日均线之上。 

图表34：A 股大消费短线强势个股（截至 2023/4/28） 

代码 名称 一级行业 二级行业 代码 名称 一级行业 二级行业 

002154.SZ 报喜鸟 纺织服饰 服装家纺 600757.SH 长江传媒 纺织服饰 服装家纺 

002174.SZ 游族网络 传媒 游戏Ⅱ 600814.SH 杭州解百 传媒 游戏Ⅱ 

002181.SZ 粤传媒 传媒 出版 601019.SH 山东出版 传媒 出版 

002327.SZ 富安娜 纺织服饰 服装家纺 601098.SH 中南传媒 纺织服饰 服装家纺 

300148.SZ 天舟文化 传媒 游戏Ⅱ 601811.SH 新华文轩 传媒 游戏Ⅱ 

300426.SZ 唐德影视 传媒 影视院线 601858.SH 中国科传 传媒 影视院线 

300572.SZ 安车检测 社会服务 专业服务 601900.SH 南方传媒 社会服务 专业服务 

300622.SZ 博士眼镜 商贸零售 专业连锁Ⅱ 601928.SH 凤凰传媒 商贸零售 专业连锁Ⅱ 

300729.SZ 乐歌股份 轻工制造 家居用品 603196.SH 日播时尚 轻工制造 家居用品 

300795.SZ 米奥会展 社会服务 专业服务 603230.SH 内蒙新华 社会服务 专业服务 

300856.SZ 科思股份 美容护理 化妆品 603889.SH 新澳股份 美容护理 化妆品 

300901.SZ 中胤时尚 纺织服饰 服装家纺 603999.SH 读者传媒 纺织服饰 服装家纺 

301276.SZ 嘉曼服饰 纺织服饰 服装家纺 605577.SH 龙版传媒 纺织服饰 服装家纺 

600229.SH 城市传媒 传媒 出版 831087.BJ 秋乐种业 传媒 出版 

600415.SH 小商品城 商贸零售 一般零售     

来源：Wind，国金证券研究所 

5.3.3、短线突破 

短线突破，指向上有效突破 5、10、20 日均线。 

图表35：A 股大消费短线突破个股（截至 2023/4/28） 

代码 名称 一级行业 二级行业 代码 名称 一级行业 二级行业 

000156.SZ 华数传媒 传媒 电视广播Ⅱ 301011.SZ 华立科技 传媒 电视广播Ⅱ 

000607.SZ 华媒控股 传媒 广告营销 301061.SZ 匠心家居 传媒 广告营销 

000676.SZ 智度股份 传媒 广告营销 600037.SH 歌华有线 传媒 广告营销 

002354.SZ 天娱数科 传媒 游戏Ⅱ 600690.SH 海尔智家 传媒 游戏Ⅱ 

002418.SZ 康盛股份 家用电器 家电零部件Ⅱ 600715.SH 文投控股 家用电器 家电零部件Ⅱ 

002461.SZ 珠江啤酒 食品饮料 非白酒 600857.SH 宁波中百 食品饮料 非白酒 

002543.SZ 万和电气 家用电器 厨卫电器 600861.SH 北京城乡 家用电器 厨卫电器 

002555.SZ 三七互娱 传媒 游戏Ⅱ 600880.SH 博瑞传播 传媒 游戏Ⅱ 

002558.SZ 巨人网络 传媒 游戏Ⅱ 600936.SH 广西广电 传媒 游戏Ⅱ 

002602.SZ 世纪华通 传媒 游戏Ⅱ 600986.SH 浙文互联 传媒 游戏Ⅱ 

002638.SZ 勤上股份 社会服务 教育 601028.SH 玉龙股份 社会服务 教育 

002739.SZ 万达电影 传媒 影视院线 601113.SH 华鼎股份 传媒 影视院线 

002803.SZ 吉宏股份 商贸零售 互联网电商 601366.SH 利群股份 商贸零售 互联网电商 

002858.SZ 力盛体育 社会服务 体育Ⅱ 601929.SH 吉视传媒 社会服务 体育Ⅱ 

002905.SZ 金逸影视 传媒 影视院线 603103.SH 横店影视 传媒 影视院线 

300027.SZ 华谊兄弟 传媒 影视院线 603533.SH 掌阅科技 传媒 影视院线 

300051.SZ 三五互联 传媒 游戏Ⅱ 603551.SH 奥普家居 传媒 游戏Ⅱ 

300113.SZ 顺网科技 传媒 游戏Ⅱ 603598.SH 引力传媒 传媒 游戏Ⅱ 

300280.SZ 紫天科技 传媒 广告营销 603721.SH 中广天择 传媒 广告营销 

300295.SZ 三六五网 传媒 数字媒体 603729.SH 龙韵股份 传媒 数字媒体 

300459.SZ 汤姆猫 传媒 游戏Ⅱ 605168.SH 三人行 传媒 游戏Ⅱ 

300528.SZ 幸福蓝海 传媒 影视院线 605388.SH 均瑶健康 传媒 影视院线 

300785.SZ 值得买 传媒 数字媒体 605500.SH 森林包装 传媒 数字媒体 

300805.SZ 电声股份 传媒 广告营销     

来源：Wind，国金证券研究所 
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6、风险提示 

◼ 疫情反复风险：若疫情重新大范围扩散，大消费整体恢复可能延迟。 

◼ 居民消费意愿不足风险：经济阶段性承压影响居民收入预期，可能减少或推迟消费。 

◼ 市场波动风险：短期市场波动不确定性强，可能影响结论准确性。  
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限

公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告
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