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补涨行情显著，市场转向可选消费 

——消费板块投资周思考（3.1——3.5） 

证券研究报告-行业周报 同步大市（维持） 

盈利预测和投资评级 
 
公司简称 19EPS 20EPS 20PE 评级 

飞亚达 0.49 0.68 20.49  买入 

周大生 1.37 1.40 23.22  买入 

森马服饰 0.57 0.30 32.67  买入 

宋城演艺 0.92 / / 增持 

安琪酵母 1.09 1.63 32.52  增持 

双塔食品 0.15 0.27 45.56  增持 

洽洽食品 1.19 1.56 33.36  增持 

克明面业 0.63 1.03 16.03  买入 

牧原股份 2.82 7.87 14.35  买入 

圣农发展 3.30 1.89 15.78  增持  
消费指数相对市场的表现 

 

 

资料来源：WIND 

 

相关报告    
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电话： 021-50586983 

地址： 上海浦东新区世纪大道1600号 14楼 

邮编： 200122  
 

发布日期：2021 年 03 月 08 日  

投资要点: 

 上周（3.1-3.5），消费板块中补涨行情尤为显著，同时疫情

反弹板块延续涨势。长期下跌的板块出现阶段反弹，包括：百

货（2.32%）、旅服（9.14%）、休闲（0.82%）、餐饮（2.51%）、

黑色家电（2.76%）、水产养殖（1.88%）、捕捞（3.2%）和加

工（8.93%）等板块。同期，春节开市后的疫情反弹板块延续

了较好的上涨势头，包括：品牌服饰（中高端成人 2.18%、大

众成人 4.3%、户外体育 3.95%、儿童 3.36%）、景区（1.69%）、

超市（1.5%）、家电 3C（9.39%）、教育、食品综合（1.77%）

及动物疫苗和兽药（3.79%）等。牛市行情的末期往往伴随着

长期势弱板块的补涨，目前看来，在消费领域确实出现了上述

补涨特征。补涨板块前期受到的资金关注较小，板块背后的行

业投资逻辑相对模糊。除了个别板块，上周的补涨行情向上的

幅度较小，势能较弱，我们不确定会否具有持续性。 

 上周（3.1-3.5），高估值下的消费核心资产继续下跌，以完

成自我救赎。消费“核心”资产的价格继续下跌，包括、白色

家电（-2.76%）、白酒（-3.71%）、啤酒（-4.6%）、调味品

（-3.51%）、休闲食品（-4.51%）、肉制品（-1.34%）、乳制

品（-2.96%）、速冻食品（-5.99%）等。上年 8月份之后，消

费板块普遍展开回调，迄今表现出如下特征：  

1、 白酒和啤酒比其它更具有二级市场的股价韧性，表现为上年 8

月短暂回调后却再次起底创新高，涨势持续至上年年末。但是

近期来看，对于酒水资产，海内外资金显示出更为一致的情绪。

2021 年以来，啤酒板块连续 3个月下跌，白酒板块连续 2个月

下跌，截至目前啤酒和白酒板块的静态市盈率分别为 50.57 和

55.19 倍，相比 2020年 12月 31日的 71.31 和 58.42有所下降，

其中啤酒板块的估值调整幅度相对较大。换言之，高估值的酒

水板块是从今年，特别是年后才开始正式展开调整的。 
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2、 肉制品和休闲食品的下跌相对彻底，估值有效下降，板块有望

率先完成调整。自上年 8月以后，肉制品和休闲食品板块分别

累计下跌 6和 5个月，期间并没有经历显著反弹。目前，板块

的估值分别为 24.07 和 31.68 倍，相较历史估值中枢而言两板

块仍有调整空间，但是空间有限并有望率先见底。 

3、 受到过节行情的干扰，速冻、乳制品、调味品的行情调整“一

波三折”，在春节前后经历了显著的反弹，之后才回归跌势。

但是，板块的估值目前仍较高。尽管春节前后出现显著反弹，

但是速冻、乳制品、调味品板块迄今也已经经历累计 6个月的

下跌，截至目前，板块的估值分别为 57.6、38.86 和 72.74 倍，

估值仍较高，预计三大板块将会继续下探。 

4、 白电和小家电板块估值仅略高，二级市场的调整可能无需太

久。白色家电和小家电板块迄今累计下跌 3和 4个月，当前板

块估值分别为 25.6 和 28.87 倍，相对历史中枢仅略高。鉴于

两个行业优秀的成长性和基本面，二级市场的调整可能并不会

太久。 

5、 免税和酒店板块初现回调迹象。免税和酒店板块初现回调迹

象，两大板块自上年以来分别累计上涨 8和 6个月，当前的板

块估值分别为 49.7 和 88.94 倍。尽管二级市场有回调需要，

但是我们认为两大市场具备长期的投资逻辑。 

 疫情受损板块的估值已经较高，但是行业正在改善的格局、潜

在的较大的需求弹性以及市场的惯性都将会推动相关板块进

一步修复上行。由于市场预期持续高涨，部分疫情受损板块的

估值已经大幅升高，包括酒店、景点和旅游零售，当前估值分

别达到 88.94 倍、194.16 倍、和 97.64 倍，该估值主要反映

了未来两至三年上市公司的业绩增长。其中，酒店和旅游零售

自上年以来就持续大幅地上涨，期间并没有发生实质性调整，

随着估值升高两大板块调整的风险正在加大，并在上周行情出

现回落迹象。景区板块的反弹刚刚启动，并有望得以延续。尽

管近期回调风险加大，但是年内来看疫情受损板块仍有望持续

上涨，原因包括：行业格局的深层变革因疫情而加速推进，比

如酒店；需求释放带动行业高增长，比如景区。故，年内我们

可能都难以看到疫情受损板块的估值回落。 

 消费领域仍存在相对的估值低地，在有限的流动性下有望获得

更多关注。在消费领域，目前市盈率低于 30 倍的板块仍有：

百货、珠宝零售、白电、小家电、品牌服饰、软饮料、肉制品、
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饲料加工和畜牧养殖。截至目前，百货、珠宝零售、白电、小

家电、品牌服饰、软饮料、肉制品、饲料加工和畜牧养殖板块

的市盈率分别为 25.51 倍、18.6 倍、25.6 倍、28.87 倍、22

倍、19.3 倍、24.07 倍、28.38 倍和 15.2 倍。低估值或源于

优秀的业绩增长，或源于较弱的行业逻辑。我们认为，上述板

块中白电、小家电、品牌服饰和畜牧养殖行业具有较为清晰的

长期投资逻辑。 

 考虑到就业和居民收入增长正在得以改善，今年可选消费领域

的增长值得期待。今年的就业和居民收入增长会大幅好于去

年，这将会拉动可选消费的增长。剔除价格后，去年实际的居

民消费兑现负增长，而负增长主要集中在可选消费领域。今年，

居民就业以及可支配收入的增长均会好于去年，需求补偿延至

今年，将会带动可选消费实现良好增长，具体包括旅游、餐饮、

珠宝、家居家装等消费领域。 

 除了周期与消费的迭换轮回，我们仍然可从利润角度来解释今

年消费行情的回落。从利润方面解释，今年上游资源价格上涨，

导致中下游消费行业的生产成本上升，大部分行业的利润受到

挤压。除了流动性，盈利是市场上涨的更为核心的动力，当盈

利能力受到成本的冲击，市场下跌是可以解释的。利润受到挤

压的消费行业包括家电、日化、酒水和食品等。其中家电的原

料成本全线上涨，包括塑料、镀锌板、钢铁、铝等主要原料的

价格涨幅迄今均超过了 15%；食品和酒水的成本上涨主要体现

在包装材料的价格上涨。利润空间较大或价格不敏感的市场将

会受到相对小的成本冲击，比如白酒行业。通胀推动下，不排

除消费领域会出现局部提价，但是考虑到当前社会消费增长放

缓，提价行为也会非常慎重。 

 超跌板块和个股监控。2020 年 8 月 1 日至今，在我们的重点

股票组合中，基本面较好而跌幅较大的资产包括：中炬高新

（-26.99%）、珠江啤酒（-18.2%）、双汇发展（-16.38%）、

顺鑫农业（-15.87%）、安琪酵母（-19.56%）、桃李面包

（-14.25%）、克明面业（-32.86%）、永辉超市（-20.13%）、

家家悦（-42.87%）、红旗连锁（-38.61%）、双塔食品（-22.1%）、

九阳股份（-15.84%）、小熊电器（-45.92%）、新宝股份

（-11.68%）、海欣食品（-20.95%）和飞亚达（-24.66%）。

上述标的的下跌一部分来自资金层面，一部分来自市场对公司

在后疫情时代是否可延续发展的存疑。随着一季报发布，上述

公司中能够自证发展延续性的，其股价有望自底部反转。 
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 投资策略：对于后市，我们认为，一是，服务消费和可选消费

的行情仍会延续，提前反映上市公司的业绩修复情况，包括：

零售、景区、酒店、旅游服务、品牌服饰、教育等；二是，基

本面和估值均具备优势的消费板块其实很难长期下跌，短期回

调后仍会回至上涨通道，包括：白电、畜牧养殖等；三是，免

税消费仍值得长期配置；四是，看好此轮海外需求的反弹空间，

配置出口领域的龙头企业。具体地，反转行情确立，加大对酒

店和景区板块的配置；随着旅游热度回升，配置户外品牌服饰；

免税市场容量可观，政策出台频繁，相对于市场容量而言有限

的参与者基本形成垄断，可持续配置免税标的；白电与畜牧养

殖业的投资逻辑接近，去年以来龙头效应增强，初具长期投资

价值；部分外向型公司的价值长期被低估，而业绩却长期稳定

增长。 

消费板块投资组合 

股票简称 所属板块  选股逻辑 

飞亚达 连锁专营  公司是高端手表的零售连锁商，上

年公司名表销售增长较高，增势有

望延续至今年。 

周大生 连锁专营  公司是黄金珠宝的零售连锁商，去

年销售增长较高，龙头优势凸显，

业绩今年有望延续。 

宋城演艺 旅游景区  公司是景点演艺领域的第一股，模

式新颖，盈利性好。业绩基数低，

今年有望实现高反弹。 

森马服饰 品牌服装  公司致力于成人休闲和儿童服饰

的品牌运营，立足电商并将加工业

务外包，通过整合资源，实现对供

应链、渠道和品牌的全面管理。公

司的上年四季度业绩有明显改善，

在纺织服装产业景气度上行的背

景下，公司今年业绩有望进一步增

长。 
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安琪酵母 食品综合  公司是全球最大的活性干酵母和

酵母抽提物供应商，公司在全球布

局产能。公司的海外产能正在进入

佳境，盈利不断走高；国内产能已

经攻克环保高标，未来稳定释放利

润。 

双塔食品 食品综合  公司是全球最大的豌豆蛋白供应

商，核心客户之一是欧美的植物肉

生产商。去年以来，植物肉在欧美

超市的销售保持高增长，抵消了餐

饮渠道的销售收缩。此外，公司仍

有白蛋白和低聚糖等新的利润增

长储备。 

洽洽食品 休闲食品  公司深耕零食业多年，有深厚的工

业基础，并且向上游把控原料基

地。公司在线下市场的基础好，线

上销售增长迅猛。 

克明面业 食品综合  公司是面条制品的龙头上市公司，

业绩增长持续稳健，近年来产品结

构、渠道扩展、成本等要素稳步优

化。公司的基本面优秀，而估值较

低，股价经过此轮下跌已经显示出

投资价值。 

牧原股份 畜牧养殖  公司的规模效益突出。随着猪价趋

势性下跌，公司的相对竞争优势将

反而更加突出，国内市份额将会持

续扩大。公司股价目前估值较低。 

圣农发展 畜牧养殖  公司是白羽鸡养殖的龙头企业，随

着行业格局改善，公司的业绩将会

更加稳定，盈利波动有望减缓。 

资料来源：中原证券 

日期：2021 年 3 月 5 日 

 

风险提示：流动性收缩将会给市场带来系统性风险；资金“抱团”
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股瓦解后，在形成新一轮投资风格之前市场会经历一段无序期；前

期高估值资产的价格可能会持续下跌。  
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图表 1： 消费领域补涨行情显著（3.1-3.5）  

 

资料来源：中原证券 WIND 
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图表 2： 估值低于 30 倍的消费板块 

 

资料来源：中原证券 WIND  

 

图表 2： 上年 8 月以来跌幅较大的消费板块 

 

资料来源：中原证券 WIND  
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 
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