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消费仍有结构行情，布局低估值资产 

——消费板块投资周思考（4.5—4.9） 

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 23.46  买入 

周大生 1.37 1.40 26.14  买入 

森马服饰 0.57 0.30 34.17  买入 

宋城演艺 0.92 / / 增持 

安琪酵母 1.09 1.63 35.39  增持 

双塔食品 0.15 0.27 42.70  增持 

洽洽食品 1.19 1.56 30.96  增持 

克明面业 0.63 1.03 15.47  买入 

牧原股份 2.82 7.87 13.02  买入 

圣农发展 3.30 1.89 13.23  增持  
消费指数相对市场的表现 

 

 

资料来源：WIND 
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邮编： 200122  
 

 

 

发布日期：2021 年 4 月 14 日  

投资要点: 

 上周，前期反弹的部分消费板块冲高回落，部分板块仍延续跌

势。2021.4.5 至 4.9 日，前几周上涨的消费板块冲高回落，包

括珠宝首饰及钟表、旅游零售、品牌服饰、饲料加工、畜牧养

殖和其它食品；部分消费板块延续跌势，包括：家电 3C、教育

培训、白色家电、棉纺制品、白酒、肉制品、休闲食品、速冻

食品、种业、种植业等。 

 上周，上涨的消费板块主要来自景气回升和低估值两个领域，

我们认为这也可能是未来一个阶段消费领域投资的主流趋势。

2021.4.5 至 4.9 日，消费板块中上涨的包括超市、百货、景区、

休闲、旅游、餐饮、酒店、动物疫苗及兽药、水产、软饮料等。

其中，景区、休闲、旅游、餐饮、酒店等领域，由于景气回升

预期较高，板块行情持续走高，我们认为，该行情可能会持续

到相关行业业绩兑现正增长之后。此外，软饮料、动物疫苗及

兽药、水产、百货、超市等板块的静态估值相对较低，构成相

对洼地，叠加基本面因素，因而表现的连续性较好。 

 今年以来，消费领域的投资风格表现为“涨跌有序”，在普遍

下跌的行情中不乏良好的局部行情。上年 8 月是消费行情的转

折点，今年以来由于行情急速向下，故以 2021 年 1月 1 日作为

观察区间的起点更为合适。我们发现，2021 年 1 月 1 日至 4月

9日，下跌的板块集中在食品、饮料、日化、超市、白电、小家

电等领域，均是在上年疫情期急遽上涨的板块。尽管跌多涨少，

但是今年以来消费领域仍有较好的局部行情，比如畜牧养殖、

珠宝钟表、景区、酒店等板块均有很好的表现。我们认为，下

跌板块的跌势大概率延续，直至调整至合理的估值水平；而上

涨的板块有望延续良好表现，一是因为大多数板块的估值确实

不高，二是因为相关上市公司的业绩增长变得明确明朗。二者

的行情发生逆转仍需要更多的时间。此外，在大幅下跌的板块
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中存在大量的优质标的，近期发布的年度业绩不断证实着这一

点。食品、饮料、小家电、白电、日化板块中跌幅靠前的个股

往往是行业中的“冠军”企业，此轮股价下跌主要遵循的是市

场逻辑，与公司基本面关系不大。 

 我们梳理了截至 4 月 9 日收盘的个股估值情况，在我们重点监

控的 80 只个股中，仍存在低于（包含）30 倍的标的，较低的

静态估值主要来自过往较高的业绩增长，或者来自已经较为充

分的股价下跌。截至 4 月 9 日，在我们的股票池中，静态市盈

率低于等于 30 倍的个股包括：美的集团（24.55 倍）、小熊电

器（29.85 倍）、新宝股份（30.15 倍）、华宝股份（23.55 倍）、

龙大肉食（11.77 倍）、双汇发展（23.35 倍）、口子窖（29.04

倍）、承德露露（18.11 倍）、元祖股份（20.1 倍）、有友股

份（26.06 倍）、克明面业（18.05 倍）、温氏股份（6.67 倍）、

圣农发展（9.7 倍）、牧原股份（14.95 倍）、仙坛股份（24.15

倍）、华联综超（24.03 倍）、红旗连锁（18.6 倍）、家家悦

（25.38 倍）、周大生（27.52 倍）和飞亚达（24.16 倍）。上

述公司中的大部分是细分行业的冠军魁首，基本面扎实，股价

下跌并不能改变其业绩的增长，也因此上述标的的动态市盈率

应普遍更低。我们认为，在目前的条件下，对于消费领域的资

产配置应以低估值为主要考虑的核心要素。今年以来，消费领

域的核心资产价格普遍下跌，但是不乏良好的局部行情。因为

在我们的股票池中，区间下跌的个股是 59 个，其平均跌幅为

13.36%；而上涨的个股是 21 个，数量大概是前者的 1/3，而平

均涨幅是 16.33%。即使在系统性下跌的行情中，市场也存在着

板块轮动和概念轮迭的机会。 

 宏观消费的修复仍需时日。当前，国内经济仍是强出口与强投

资组合的延续。来自海外、国内地产和国内基建三个方面的需

求较强，是贡献上年以来经济增长的主要因素。在工业需求的

支持下，上中游工业品价格持续上涨，工业企业利润改善，相

关工业库存去库显著，上中游大部分行业的投资行为较为积极。

但是，从最新的财新 PMI 数据来看，中小企业的经营情况正在

趋弱。中小企业大体位于产业链的下游，面向国内市场的终端

消费需求；在国内需求仍较弱的情况下，CPI 持续下行，中小企

业的生产和投资动力不足。国内消费仍较弱：必需消费品价格

正在下行，服务性消费仅恢复至常态的 50%至 60%，但是商品房、

汽车、家电和珠宝等耐用品消费保持高位增长。由于天气转暖

及存栏上升，生猪、蔬果等食品供应加大，叠加上年以来需求

增量边际放缓，因而拉动食品价格下行；从清明假期的情况来
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看，旅游、娱乐等领域的消费仅恢复至 2019 年的 50%至 60%（收

人口径），服务性消费仍然是消费中的弱项；但是，耐用品消

费延续了 2020 年的强势，除了有真实的消费潜力支持外，耐用

品消费走高也是财富效应和货币政策的衍生结果。预判后市，

上年以来国内的工业生产和企业利润显著上升，这将会带动居

民收入修复并增长，从而最终拉动终端消费，但是二者之间存

在有一定的时滞，我们在今年四季度可能会看到相对良好的消

费数据。消费情况改善将会给市场积极正面的信号，加上消费

板块估值调整到位，届时消费板块的整体表现应好于当前。 

 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，包括：零售、景区、酒店、旅游服务、品牌

服饰、教育等，上涨行情大概率会延续至相关行业兑现业绩正

增长之后。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、小

家电、畜牧养殖等。三是，看好此轮海外需求的反弹空间，配

置出口领域的龙头企业。四是，可提前着手配置低估的消费资

产。 

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
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景下，公司今年业绩有望进一步增

长。 

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 
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日期：2021 年 4 月 11 日 

 

风险提示：美债大概率会继续走高，将会持续引发全球资产价格震

荡，A股也将会受到全球系统性风险的波及；部分“核心”资产的价

格将会持续下跌，直至估值调整至合理水平。  
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图表 1：估值低于（等于）30 倍的消费板块（截至 4月 9日收盘）  

 

资料来源：中原证券 WIND 

 

图表 2：下跌的消费资产（1.1-4.9）  图表 3：上涨的消费资产（1.1-4.9）  

  

资料来源：中原证券 WIND  
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图表 4： 估值低于（等于）30 倍的消费资产（截至 4.9 日收盘） 

 

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； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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