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关注疫后复苏机会，把握行业轮动节奏 
 
投资建议 

 大消费长期方向明朗，关注疫后复苏节奏。随着市场底部位臵明确，长期方
向已较为确定。大消费行业最大的不确定性依然是疫情后续演绎，目前新增
确诊人数或已过阶段性高点，可以更加乐观一些。当前时点对于“疫后复
苏”的节奏把握重于对方向判断，复苏的先后次序也会极大影响市场表现。 

 复盘历史行情演绎，社服/食饮走强概率大。以过去六轮国内疫情为参考，
可以观察到大消费在疫后复苏上的规律。行业整体在疫情拐点后都会有不同
程度的“疫后修复”行情。由于疫情拐点到需求修复具有不确定性，行业选
择首先要看中“胜率”，即持有该行业实现盈利的概率。一级行业中食品饮
料、社会服务在疫后恢复表现最佳，并且与绝对估值水平相关性不大。在先
后次序上，社会服务率先恢复，紧接着食品饮料也会有明显表现。 

 兼顾胜率和赔率，把握行业轮动顺序。细分行业配臵应兼顾“胜率”和“赔
率”，疫后修复机会主要围绕社会服务和食品饮料展开，但需把握节奏。在
较短区间，社会服务下的旅游及景区、酒店餐饮表现最为突出，兼具高胜率
和高超额回报。酒店餐饮仍能保持较优表现，而食品饮料行业中的白酒、非
白酒、食品加工、饮料乳品胜率显著提升。 

行情回顾 

 涨跌幅：大消费一级行业整体涨多跌少，仍处于筑底阶段。轻工制造
（4.5%）、商贸零售（3.8%）、纺织服饰（3.0%）板块涨幅居前，仅农林牧
渔（-0.1%）板块下跌。 

 成交额：大消费行业整体日均成交额 1347.5 亿元，周环比下降 5.4%，占 A
股整体日均成交额的 16.1%。 

资金流动 

 A 股流动性跟踪：资金流出收窄。股权融资-300.3 亿元；股东减持-42.8 亿
元；新发基金+15.8 亿元；融资资金+71.1 亿元；陆港通资金-270.0 亿元。 

 主力资金流动：各行业均呈现净流出状态，商贸零售、传媒、农林牧渔板块
主力资金净流出金额较多。伊利股份（食品饮料）、洋河股份（食品饮料）、
建研院（社会服务）主力资金净流入金额居前。 

 北向资金流动：各行业北向资金净流入显著减少，家用电器（2.9 亿元）净
流入额居前。美的集团（家用电器）、格力电器（家用电器）、伊利股份（食
品饮料）北向资金净流入金额居前。 

 南向资金流动：上周纺织服装、食品饮料、商业贸易行业南向资金净流出居
前。腾讯控股（传媒）、美团-W（社会服务）、快手-W（传媒）南向资金净
流入金额居前 

交易动态 

 市场情绪：融资交易占比 6.5%（上周 6.8%）；卖方推荐指数 96.4，维持高
位；沪市换手率 0.9%（上周 0.9%），深市换手率 2.0%（上周 1.9%）。 

 热点题材：智能音箱、抖音平台、元宇宙、纸业、家用轻工。 

风险提示 

 疫情持续反复风险、外部冲击风险、市场波动风险。 
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1、市场观点： 关注疫后复苏机会，把握行业轮动节奏 

大消费长期方向明朗，关注疫后复苏节奏。随着市场底部位臵明确，且海外市
场冲击逐步反映到价格中，长期来看方向已经较为确定。对于大消费行业而言，
当前最大的不确定性依然是疫情的后续演绎，目前来看随着防疫政策有效落实，
全国新增确诊人数或已过阶段性高点，可以更加乐观一些。尽管具体的解封时
间无法准确判断，但是参考 2020 年至今国内的六轮主要疫情，大消费行业在
受到疫情影响后的复苏路径可能具有一定规律性。站在当前时点，对于“疫后
复苏”的节奏把握要重于对方向的判断，除了对各行业相比疫情前受损幅度的
跟踪，复苏的先后次序也会极大影响市场表现。 

图表 1：国内历次疫情时间复盘（数据截至 2022/5/14） 

轮次  地点  封控日  拐点日  基本控制日  解封日  
封控至拐点累计时长

（天）  

封控总时长  

（天）  

1 湖北 2020/1/23 2020/2/13 2020/3/8 2020/4/8 21 76 

2 新疆 2020/7/21 2020/7/31 2020/8/8 2020/9/1 10 42 

3 河北 2021/1/8 2021/1/16 2021/1/24 2021/2/8 8 31 

4 江苏 2021/7/21 2021/7/27 2021/8/2 2021/8/15 6 25 

5 
陕西 2021/12/23 2021/12/31 2022/1/9 2022/1/15 8 23 

天津 2022/1/8 2022/1/16 2022/1/28 2022/1/28 8 20 

6 广东 2022/3/14 2022/3/14 2022/3/20 2022/3/21 0 7 

7 
上海 2022/3/27 2022/4/13 2022/4/30 N/A 17 N/A 

吉林 2022/3/20 2022/4/2 2022/4/8 2022/4/28 13 39 

来源：各地卫健委，国金证券研究所（注：N/A 因上海疫情暂未结束） 

 

复盘历史行情演绎，社服/食饮走强概率大。纵观大消费各子行业，以过去六轮
国内疫情的拐点为坐标，可以观察到大消费在疫后复苏上的规律。首先从行业
整体上看，在疫情拐点过后都会有不同程度的“疫后修复”行情，随着流通环
节恢复和消费场景开放，被压制需求的释放会带来企业业绩的短期快速恢复，
相应短期市场表现也会较好。 

由于疫情拐点后何时修复具有不确定性，因此在行业选择中首先要看中“胜率”，
即在拐点之后持有该行业实现账面盈利的概率。从一级行业角度看，食品饮料、
社会服务在疫后恢复表现最为显著，超过半数以上公司在拐点后一周、一个月
都能实现正收益，并且与当时的绝对估值水平相关性并不大。在先后次序上，
社会服务由于解封前后基本面差异最大因此会率先恢复，紧接着食品饮料也会
有明显表现，其他可选类消费行业则较慢。 

图表 2：各消费子行业“疫后复苏”超额收益 

疫情轮次  第一轮  第二轮  第三轮  第四轮  第五轮  第六轮  胜率统计  

所属行业  
周度  

 
月度  

周度  

 
月度  

周度  

 
月度  

周度  

 
月度  

周度  

 
月度  

周度  

 
月度  

周度

胜率  

月度

胜率 

家

用

电
器 

 

白色家电 -3.9% -6.6% -1.1% -2.0% -2.7% -0.9% 5.3% -1.0% 6.5% 3.6% -1.5% 3.0% 33% 33% 

厨卫电器 -0.3% -6.7% 1.1% 4.0% -4.5% -7.7% 2.1% -0.6% 2.2% -1.8% -0.1% 6.8% 50% 33% 

黑色家电 4.3% 8.4% -0.5% 0.3% -2.9% -10.4% -1.6% 0.1% -3.3% -3.9% -0.8% 0.3% 17% 67% 

家电零件 1.2% 4.3% -3.1% -3.0% -0.7% -4.8% 2.0% 8.9% -3.3% -9.5% -0.7% -8.5% 33% 33% 

小家电 -1.8% -1.2% -2.3% 0.3% 1.9% -4.2% -0.5% -3.2% -2.4% -4.2% -0.7% -2.4% 17% 17% 

照明设备 -1.4% -1.3% -3.3% -5.1% -1.6% -1.2% -2.7% -3.8% -2.9% -2.2% -0.2% 0.5% 0% 17% 

食

品

白酒 -1.4% 0.0% -5.9% 5.7% -2.5% 16.8% -4.4% -13.6% 6.2% 5.6% -3.4% 0.8% 17% 83% 

调味品 -3.6% 2.3% 0.0% 16.1% -1.5% -0.3% 1.0% -10.5% 2.5% 1.3% -2.2% -1.0% 33% 50% 
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疫情轮次  第一轮  第二轮  第三轮  第四轮  第五轮  第六轮  胜率统计  

饮

料 

 

非白酒 -1.5% -0.5% -2.6% 8.4% 3.6% 8.9% -3.9% -10.1% 3.7% 5.2% -4.1% -0.4% 33% 50% 

食品加工 -1.6% 1.2% -0.4% 12.5% -1.6% -0.5% 2.8% -5.6% -1.9% -4.0% 1.7% 6.1% 33% 50% 

休闲食品 3.2% 19.9% 3.1% 11.3% -0.4% 5.1% 1.1% -6.4% -0.6% -2.0% -1.3% 1.9% 50% 67% 

饮料乳品 -1.8% -4.9% -0.6% 7.2% -3.2% -3.6% 5.5% 0.2% 2.9% 3.8% -2.5% 3.0% 33% 67% 

农

林

牧
渔 

 

动物保健 -2.0% -4.0% -1.1% -7.3% 3.7% 13.7% 1.6% -6.6% -4.2% -2.2% -1.9% -6.5% 33% 17% 

林业 -3.6% 5.0% 9.3% -4.8% -3.9% -15.6% -2.4% 2.8% 1.0% 4.5% 0.9% 6.0% 50% 67% 

农业加工 -0.7% 5.9% 5.5% 5.4% 2.9% -2.6% -1.9% -5.2% -4.4% -5.1% 1.7% 4.9% 50% 50% 

饲料 1.7% 19.1% 4.5% 9.7% -5.2% 6.0% -0.3% -7.4% 1.2% 1.3% -0.3% 5.4% 50% 83% 

养殖业 5.5% 9.2% -4.0% -1.6% -3.3% 20.3% -1.4% -3.5% -1.6% 6.5% 1.3% 5.4% 33% 67% 

渔业 -2.9% 5.2% -1.5% -0.4% -3.2% -17.6% -1.8% 0.0% -11.7% -20.2% 7.9% 9.9% 17% 50% 

种植业 -0.6% 6.1% 6.2% 7.4% -1.8% -8.2% 4.3% -3.4% -3.5% 0.0% 3.1% 13.0% 50% 50% 

轻
工

制
造 

 

包装印刷 0.1% -0.7% -0.3% 0.1% 1.9% -3.5% -2.1% 4.4% -3.5% -5.1% 0.5% -1.2% 50% 33% 

家居用品 0.4% -1.5% 2.5% 3.5% 2.0% 6.7% -2.0% -1.9% 0.6% -2.6% -1.5% -0.7% 67% 33% 

文娱用品 -9.0% -11.7% 1.4% 4.2% -1.7% -5.1% 6.2% 0.0% -1.2% 2.0% -1.4% -2.4% 33% 33% 

造纸 -0.1% 7.4% 1.2% 0.9% -5.1% 0.9% -1.3% -2.2% 0.3% -0.9% -2.6% -2.3% 33% 50% 

纺

织

服

饰 

 

纺织制造 -3.3% 4.1% -2.1% -2.7% -0.6% -6.4% -0.1% 1.9% -1.4% 0.1% -0.4% 0.8% 0% 67% 

服装家纺 -1.8% 4.4% -1.5% -0.3% -1.4% -7.6% -1.6% -0.6% -3.0% -2.4% -1.7% 0.6% 0% 33% 

饰品 0.7% -3.2% -0.4% -6.4% 1.4% 1.1% -1.0% -3.4% -2.5% 6.0% -4.4% -2.1% 33% 33% 

商

贸

零

售 

电商 0.8% -0.1% -1.8% -6.0% 1.5% -1.8% 0.8% -1.1% 0.5% -3.5% -0.1% 6.5% 67% 17% 

贸易 -1.6% 2.1% -0.2% 0.4% -2.5% -6.7% -3.4% 0.7% -2.8% 0.2% 0.7% 7.9% 17% 83% 

一般零售 -2.3% 4.6% -2.2% -9.5% -1.6% -6.6% -1.6% -1.6% 1.2% 3.6% -0.6% 9.8% 17% 50% 

专业连锁 -1.1% -0.4% -1.6% -7.4% -4.1% -12.5% 3.1% 3.2% -5.2% 1.5% -1.3% -6.2% 17% 33% 

社

会

服

务 
 

教育 -4.2% -2.2% 0.4% 0.0% 0.3% 11.1% -5.1% -5.8% -1.4% 5.4% -0.8% -0.5% 33% 50% 

酒店餐饮 3.6% 5.4% 3.2% -1.6% -3.8% 12.3% -8.8% 1.9% 0.6% 7.0% 4.8% 12.5% 67% 83% 

旅游景区 3.0% 6.4% 2.3% 0.3% -4.5% 7.9% -8.8% 2.8% 6.2% 17.1% 8.1% 12.8% 67% 100% 

专业服务 0.7% -3.7% 5.8% 9.1% 5.8% 4.7% 6.2% -1.2% -4.7% -7.7% 1.0% 2.7% 83% 50% 

美

容

护

理 

个护用品 -2.8% 7.3% 1.3% 0.8% 0.5% -0.3% 3.0% -4.3% -5.2% -7.7% -3.1% -5.5% 50% 33% 

化妆品 1.5% -0.3% -1.6% -5.7% 0.1% 8.3% -1.1% -7.7% -1.2% -0.5% -1.6% 3.7% 33% 33% 

传

媒 

 

出版 -5.9% -9.3% -2.6% -0.2% -4.0% -7.5% -0.5% -2.0% -2.5% 0.6% -0.5% 3.3% 0% 33% 

电视广播 -1.3% -4.4% 0.5% 0.5% -5.2% -11.7% -1.3% 0.6% 5.1% 1.0% -1.5% 4.0% 33% 67% 

广告营销 1.1% -0.6% -3.9% 5.9% 0.4% -1.2% 0.0% 1.9% -2.3% -1.9% -1.0% -3.8% 33% 33% 

数字媒体 -4.8% -12.2% -2.8% -0.5% 5.1% -6.1% 2.3% -4.9% -7.5% -12.0% 1.4% 2.8% 50% 17% 

影视院线 -2.1% -6.3% -0.5% 8.0% -2.4% 4.7% -5.5% -1.3% -0.8% -4.0% -0.1% 1.2% 0% 50% 

游戏 -6.6% -12.8% -4.1% -2.2% -0.7% -8.6% -4.3% -8.2% -3.3% -8.8% 2.2% 2.4% 17% 17% 

来源：Wind，国金证券研究所（注 1：“周度/月度”指疫情单日新增确诊人数到达拐点后一周/月作为统计区间；注 2：“超额收益”相比 Wind 全 A 指数计算） 

 

兼顾胜率和赔率，把握行业轮动顺序。在细分行业选择上，无论最终何时实现
全面解封，短期行业配臵都应该兼顾“胜率”和“赔率”，前者保证了面对疫情
不确定性能更安全，后者则提供了适度的超额回报。对于疫后修复机会，短期
主要还是围绕社会服务和食品饮料展开，但需要把握节奏。 

以疫情拐点出现后一个月、一个季度为窗口，梳理统计胜率在 50%以上的大消
费子行业。可以看到在较短的月度区间，社会服务下的旅游及景区、酒店餐饮
表现最为突出，兼具高胜率和高超额回报。而时间拉长至季度，酒店餐饮仍能
保持较优表现，而食品饮料行业中的白酒、非白酒、食品加工、饮料乳品胜率
会显著提升。 
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图表 3：历次疫情拐点后一个月高胜率行业超额收益表现 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 4：历次疫情拐点后一个季度高胜率行业超额收益表现 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

2、行情回顾 

2.1、板块涨跌幅 

上周（2022/5/9-2022/5/13）上证指数收报 3084.3 点，上涨 2.8%；深证成指
收报 11159.8 点，上涨 3.2%；创业板指收报 2358.2 点，上涨 5.0%；科创 50
收报 1010.8 点，上涨 7.3%。 

从主要消费大盘指数看，同样出现较明显上涨。中证 800 消费指数收报
20795.0 点，上涨 0.8%；中证 800 可选指数收报 5458.7 点，上涨 3.9%。 
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图表 5：A 股大盘涨跌幅（%）  图表 6：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，各行业大多出现回调，整体涨多跌少，仍处于筑底阶段。
轻工制造（4.5%）、商贸零售（3.8%）、纺织服饰（3.0%）板块涨幅居前，仅
农林牧渔（-0.1%）板块下跌。 

图表 7：A 股大消费一级行业涨跌幅（%） 

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  

2022/5/9 -1.2% -1.5% 1.6% 2.3% -1.5% 1.7% -0.4% -0.1% 1.3% 

2022/5/10 1.3% 0.7% 0.2% 0.7% 1.8% 0.7% 1.5% 1.6% 0.8% 

2022/5/11 0.6% 0.1% -0.6% -0.1% 1.3% 0.1% 1.1% 2.4% -1.0% 

2022/5/12 0.5% -0.3% 1.3% 0.7% -0.1% 0.2% 1.4% -0.2% -1.0% 

2022/5/13 -0.1% 1.1% 0.4% 0.8% -0.3% 0.2% -0.8% 0.1% -0.3% 

本周涨跌幅 1.0% 0.1% 3.0% 4.5% 1.0% 2.9% 2.9% 3.8% -0.1% 

本月涨跌幅 -1.6% 2.0% 5.3% 5.0% -3.2% 0.9% -1.3% 0.7% -0.2% 

年初至今涨跌幅 -18.3% -19.6% -15.0% -23.4% -18.5% -29.4% -19.3% -15.0% -13.8% 

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（2022/5/9-2022/5/13）A 股成交额上半周上升，下半周下降，整体深市
强于沪市，相较上周有所增量。两市日均成交额 8349.3 亿元，周环比上升
0.6%。其中大消费行业整体日均成交额 1347.5 亿元，周环比下降 5.4%，占 A
股整体日均成交额的 16.1%。 
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图表 8：A 股成交额统计（亿元，%） 

 
来源：Wind，国金证券研究所（注：2022/5/2-2022/5/4 为劳动节休市） 

 

分大消费一级行业看，整体成交额下滑明显，行业间出现分化。食品饮料
（343 亿元）、商贸零售（212 亿元）、农林牧渔（201 亿元）板块日均成交额
居前，轻工制造（26.3%）、社会服务（8.8%）、商贸零售（2.8%）板块成交额
周环比涨幅居前。 

图表 9：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 2022 年 5 月 15 日，A股整体 PE为 16.4，处于历史 34.2%的分位水平；
沪深 300 指数 PE为 11.9，处于历史 38.6%的水平。 

聚焦大消费行业，中证 800 消费 PE 为 63.6，处于历史 99.9%的水平；中证
800 可选指数 PE为 33.0，处于历史 91.9%的水平。 
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图表 10：Wind全 A 指数 PE估值水平  图表 11：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 12：中证 800 消费指数 PE估值水平  图表 13：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） 

 

3.2、大消费行业估值 

图表 14：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） 
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图表 15：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 16：A 股市场流动性跟踪 

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 -300.3 -40.3 -260.0  

重要股东增减持 -42.8 2.9 -45.7  

机构投资者 新发基金规模 15.8 23.8 -8.0  

杠杆资金 融资买入 71.1 50.1 21.0  

境外资金 陆港通-港股通 -270.0 -38.1 -231.9  

来源：Wind，国金证券研究所 

 

4.2、主力资金流动 

从 A 股大消费一级行业看，上周各行业均呈现主力资金净流出状态，商贸零售
（-22.3 亿元）、传媒（-12.9 亿元）、农林牧渔（-12.5 亿元）板块主力资金净流
出金额较多；家用电器（-2.2%）、商贸零售（-2.1%）、传媒（-1.3%）板块主
力资金交易额占比较高。 
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图表 17：本周主力净流入额排名（亿元）  图表 18：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，上周伊利股份（食品饮料，4.4 亿元）、洋河股份（食品
饮料，2.3 亿元）、建研院（社会服务，2.1 亿元）主力资金净流入金额居前；
海鸥住工（轻工制造，19.7%）、*ST 皇台（食品饮料，17.3%）、华利集团
（纺织服饰，13.4%）主力资金净流入率居前。 

图表 19：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 主力净流入额 排序 公司名称 所属行业 主力净流入率 

1 伊利股份 食品饮料 4.4 1 海鸥住工 轻工制造 19.7% 

2 洋河股份 食品饮料 2.3 2 *ST 皇台 食品饮料 17.3% 

3 建研院 社会服务 2.1 3 华利集团 纺织服饰 13.4% 

4 泸州老窖 食品饮料 1.5 4 金一文化 纺织服饰 13.3% 

5 *ST 皇台 食品饮料 1.4 5 *ST 圣亚 社会服务 12.2% 

6 龙大美食 食品饮料 1.4 6 华源控股 轻工制造 12.2% 

7 苏垦农发 农林牧渔 1.4 7 康盛股份 家用电器 12.1% 

8 海天味业 食品饮料 1.1 8 顺灏股份 轻工制造 10.8% 

9 绝味食品 食品饮料 1.1 9 ST 獐子岛 农林牧渔 10.6% 

10 歌华有线 传媒 1.0 10 龙大美食 食品饮料 10.5% 

11 顺灏股份 轻工制造 1.0 11 老板电器 家用电器 10.1% 

12 老板电器 家用电器 0.9 12 仙鹤股份 轻工制造 9.9% 

13 老白干酒 食品饮料 0.8 13 浙文影业 纺织服饰 9.2% 

14 中国中免 商贸零售 0.8 14 均瑶健康 食品饮料 8.9% 

15 舍得酒业 食品饮料 0.7 15 利群股份 商贸零售 8.7% 

来源：Wind，国金证券研究所（注：主力资金包含日内挂单买入金额大于 20 万元的大单、超大单） 

 

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，上周各行业北向资金净流出显著减少，家用电器
（2.9 亿元）净流出额居前。 

美容护理（1.0%）、食品饮料（0.8%）、农林牧渔（0.6%）板块北向资金交易
额占比较高。 

-25

-20

-15

-10

-5

0

5
主力净流入额(亿元) 

-3%

-2%

-1%

0%

1%

2%
主力净流入率（%）  



行业周报 

- 12 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 20：A 股消费行业本周北向资金净流入（亿元）  图表 21：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 2022 年 5 月 13 日，北向资金持股总市值较高的一级消费行业为食品饮料
（3063.9 亿元）、家用电器（1366.3 亿元）、商贸零售（382.8 亿元）；持股比
例较高的一级消费行业为家用电器（9.7%）、食品饮料（5.3%）、美容护理
（3.9%）。 

图表 22：A 股消费行业北向资金持股总市值（亿元）  图表 23：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，上周美的集团（家用电器，62.8 亿元）、格力电器（家
用电器，25.9 亿元）、伊利股份（食品饮料，14.4 亿元）北向资金净流入金额
居前；贵州茅台（食品饮料，-55.6 亿元）、海天味业（食品饮料，-28.2 亿元）、
五粮液（食品饮料，-19.5 亿元）北向资金净流出金额居前。 

图表 24：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 美的集团 家用电器 62.8 1 贵州茅台 食品饮料 -55.6 

2 格力电器 家用电器 25.9 2 海天味业 食品饮料 -28.2 

3 伊利股份 食品饮料 14.4 3 五粮液 食品饮料 -19.5 

4 海尔智家 家用电器 11.7 4 中国中免 商贸零售 -13.1 

5 洋河股份 食品饮料 6.9 5 牧原股份 农林牧渔 -11.9 

6 三花智控 家用电器 4.8 6 温氏股份 农林牧渔 -4.2 

7 永辉超市 商贸零售 4.7 7 珀莱雅 美容护理 -3.9 

8 海大集团 农林牧渔 4.0 8 华测检测 社会服务 -3.3 

9 公牛集团 轻工制造 3.0 9 ST 易购 商贸零售 -2.6 
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资金净流入 TOP15（亿元）  资金净流出 TOP15（亿元）  

10 顾家家居 轻工制造 3.0 10 新希望 农林牧渔 -2.4 

11 涪陵榨菜 食品饮料 2.7 11 双汇发展 食品饮料 -1.9 

12 迎驾贡酒 食品饮料 2.6 12 天邦股份 农林牧渔 -1.8 

13 分众传媒 传媒 2.5 13 爱美客 美容护理 -1.7 

14 恺英网络 传媒 2.4 14 酒鬼酒 食品饮料 -1.5 

15 青岛啤酒 食品饮料 1.9 15 完美世界 传媒 -1.4 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

截至 2022 年 5 月 13 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，1498 亿元）、美的集团（家用电器，704 亿元）、伊利股份（食品
饮料，373 亿元）；北向资金持股比例较高的 A股消费个股为三花智控（家用电
器，25.4%）、珀莱雅（美容护理，22.6%）、洽洽食品（食品饮料，20.6%）。 

图表 25：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 1498 1 三花智控 家用电器 25.4% 

2 美的集团 家用电器 704 2 珀莱雅 美容护理 22.6% 

3 伊利股份 食品饮料 373 3 洽洽食品 食品饮料 20.6% 

4 中国中免 商贸零售 320 4 公牛集团 轻工制造 20.1% 

5 五粮液 食品饮料 309 5 美的集团 家用电器 17.6% 

6 海天味业 食品饮料 230 6 伊利股份 食品饮料 16.3% 

7 格力电器 家用电器 205 7 华测检测 社会服务 15.5% 

8 海尔智家 家用电器 167 8 分众传媒 传媒 12.6% 

9 三花智控 家用电器 156 9 索菲亚 轻工制造 11.5% 

10 分众传媒 传媒 103 10 格力电器 家用电器 10.3% 

11 珀莱雅 美容护理 88 11 海尔智家 家用电器 10.3% 

12 山西汾酒 食品饮料 82 12 安琪酵母 食品饮料 10.3% 

13 牧原股份 农林牧渔 76 13 涪陵榨菜 食品饮料 10.2% 

14 泸州老窖 食品饮料 73 14 中国中免 商贸零售 9.5% 

15 洋河股份 食品饮料 59 15 九阳股份 家用电器 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，上周纺织服装（-276.9 亿元）、食品饮料（-3.9 亿
元）、商业贸易（-0.7 亿元）行业南向资金净流出居前。 

截至 2022 年 5 月 13 日，南向资金持股总市值较高的一级消费行业为传媒
（2654.3 亿元）、休闲服务（1129.7 亿元）、纺织服装（630.8 亿元）。 
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图表 26：港股消费行业本周南向资金净流入（亿元）  图表 27：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港股分类）  来源：Wind，国金证券研究所（行业分类方法为申万港股分类） 

 

从港股大消费个股看，上周腾讯控股（传媒，338.8 亿元）、美团-W（社会服务，
221.5 亿元）、快手-W（传媒，42.7 亿元）南向资金净流入金额居前；希望教
育（社会服务，-0.6 亿元）、银河娱乐（社会服务，-0.4 亿元）、创梦天地（传
媒，-0.4 亿元）南向资金净流出金额居前。 

图表 28：港股大消费个股南向资金流动排名 

资金净流入 TOP15（亿港元） 资金净流出 TOP15（亿港元）  

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 338.8 1 希望教育 社会服务 -0.6 

2 美团-W 社会服务 221.5 2 银河娱乐 社会服务 -0.4 

3 快手-W 传媒 42.7 3 创梦天地 传媒 -0.4 

4 安踏体育 纺织服饰 26.8 4 百威亚太 食品饮料 -0.4 

5 李宁 纺织服饰 25.6 5 康师傅控股 食品饮料 -0.3 

6 华润啤酒 食品饮料 19.1 6 现代牧业 食品饮料 -0.2 

7 泡泡玛特 轻工制造 11.9 7 阜丰集团 食品饮料 -0.2 

8 九毛九 社会服务 9.2 8 汇量科技 传媒 -0.2 

9 青岛啤酒股份 食品饮料 8.8 9 中烟香港 商贸零售 -0.1 

10 敏华控股 轻工制造 7.7 10 
H&H 国际控

股 
食品饮料 -0.1 

11 海底捞 社会服务 6.8 11 优然牧业 食品饮料 -0.1 

12 京东集团-SW 商贸零售 6.8 12 恒安国际 美容护理 -0.1 

13 海尔智家 家用电器 6.1 13 大家乐集团 社会服务 -0.1 

14 阅文集团 传媒 5.1 14 互太纺织 纺织服饰 0.0 

15 特步国际 纺织服饰 4.2 15 西藏水资源 食品饮料 0.0 

来源：Wind，国金证券研究所（行业分类方法为申万 2021 分类） 

 

截至 2022 年 5 月 13 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，2503 亿元）、美团-W（社会服务，960 亿元）、安踏体育（纺织服饰，
268 亿元）；南向资金持股比例较高的港股消费个股为晨鸣纸业（轻工制造，
40.3%）、中粮家佳康（食品饮料，29.3%）、枫叶教育（社会服务，27.1%）。 

图表 29：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 2503 1 晨鸣纸业 轻工制造 40.3% 

2 美团-W 社会服务 960 2 中粮家佳康 食品饮料 29.3% 

3 安踏体育 纺织服饰 268 3 枫叶教育 社会服务 27.1% 
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总持股市值 TOP15（亿元）  持股比例 TOP15（%）  

4 李宁 纺织服饰 235 4 庄园牧场 食品饮料 24.6% 

5 快手-W 传媒 222 5 新华文轩 传媒 24.3% 

6 华润啤酒 食品饮料 209 6 希望教育 社会服务 24.1% 

7 青岛啤酒股份 食品饮料 97 7 拉夏贝尔 纺织服饰 23.8% 

8 泡泡玛特 轻工制造 77 8 青岛啤酒股份 食品饮料 23.0% 

9 敏华控股 轻工制造 67 9 敏华控股 轻工制造 22.9% 

10 申洲国际 纺织服饰 64 10 红星美凯龙 商贸零售 22.4% 

11 蒙牛乳业 食品饮料 60 11 心动公司 传媒 22.2% 

12 海尔智家 家用电器 56 12 新东方在线 社会服务 18.8% 

13 特步国际 纺织服饰 49 13 九毛九 社会服务 18.1% 

14 中国飞鹤 食品饮料 47 14 天立教育 社会服务 18.1% 

15 九毛九 社会服务 46 15 中国儒意 传媒 17.0% 

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 6.5%（上周为 6.8%）。 

本周五卖方推荐指数 96.4，位于相对低位 。 

本周沪市换手率 0.9%（上周为 0.9%），深市换手率 2.0%（上周为 1.9%）。 

图表 30：融资交易占比  图表 31：全市场研究员情绪 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表 32：沪市日度换手率  图表 33：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 34：A 股大消费热点题材（截至 2022/5/13） 

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 智能音箱指数 7.3% 1 智能音箱指数 15.4% 1 白色家电指数 4.7% 

2 抖音平台指数 6.5% 2 元宇宙 13.0% 2 白酒指数 0.7% 

3 元宇宙 4.8% 3 抖音平台 12.5% 3 食品加工指数 0.3% 

4 纸业指数 4.7% 4 智能穿戴指数 11.1% 4 饮料制造指数 -0.5% 

5 家用轻工指数 4.4% 5 虚拟人指数 9.4% 5 大消费指数 -0.6% 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

5.3、异动个股 

5.3.1、连续上涨 

图表 35：A 股大消费连续上涨个股（截至 2022/5/13） 

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 建研院 社会服务 专业服务 34.7% 5 

2 酷特智能 纺织服饰 服装家纺 33.7% 8 

3 创维数字 家用电器 黑色家电 26.8% 8 

4 国旅联合 传媒 广告营销 21.2% 5 

5 华联综超 商贸零售 一般零售 17.8% 8 

6 金逸影视 传媒 影视院线 16.6% 5 

7 云南旅游 社会服务 旅游及景区 16.1% 5 

8 *ST 群兴 轻工制造 文娱用品 13.0% 8 

9 三雄极光 家用电器 照明设备Ⅱ 12.0% 8 

10 西藏旅游 社会服务 旅游及景区 11.6% 5 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

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 36：A 股大消费短线强势个股（截至 2022/5/13） 

代码  名称  一级行业  二级行业  代码  名称  一级行业  二级行业  

002570.SZ 贝因美 食品饮料 饮料乳品 002565.SZ 顺灏股份 轻工制造 包装印刷 
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代码  名称  一级行业  二级行业  代码  名称  一级行业  二级行业  

600616.SH 金枫酒业 食品饮料 非白酒 600191.SH *ST 华资 农林牧渔 农产品加工 

601579.SH 会稽山 食品饮料 非白酒 300856.SZ 科思股份 美容护理 化妆品 

300887.SZ 谱尼测试 社会服务 专业服务 002723.SZ 金莱特 家用电器 照明设备Ⅱ 

000007.SZ *ST 全新 商贸零售 一般零售 605365.SH 立达信 家用电器 照明设备Ⅱ 

000861.SZ 海印股份 商贸零售 一般零售 000810.SZ 创维数字 家用电器 黑色家电 

600361.SH 华联综超 商贸零售 一般零售 002154.SZ 报喜鸟 纺织服饰 服装家纺 

600628.SH 新世界 商贸零售 一般零售 300840.SZ 酷特智能 纺织服饰 服装家纺 

600694.SH 大商股份 商贸零售 一般零售 300952.SZ 恒辉安防 纺织服饰 服装家纺 

600838.SH 上海九百 商贸零售 一般零售 605003.SH 众望布艺 纺织服饰 服装家纺 

601933.SH 永辉超市 商贸零售 一般零售 000726.SZ 鲁泰 A 纺织服饰 纺织制造 

600963.SH 岳阳林纸 轻工制造 造纸 002083.SZ 孚日股份 纺织服饰 纺织制造 

301101.SZ 明月镜片 轻工制造 文娱用品 002404.SZ 嘉欣丝绸 纺织服饰 纺织制造 

603398.SH 沐邦高科 轻工制造 文娱用品 300819.SZ 聚杰微纤 纺织服饰 纺织制造 

002615.SZ 哈尔斯 轻工制造 家居用品 300979.SZ 华利集团 纺织服饰 纺织制造 

301004.SZ 嘉益股份 轻工制造 家居用品 600448.SH 华纺股份 纺织服饰 纺织制造 

603600.SH 永艺股份 轻工制造 家居用品 002343.SZ 慈文传媒 传媒 影视院线 

603661.SH 恒林股份 轻工制造 家居用品 300071.SZ *ST 嘉信 传媒 广告营销 

831445.BJ 龙竹科技 轻工制造 家居用品     

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 37：A 股大消费短线突破个股（截至 2022/5/13） 

代码  名称  一级行业  二级行业  代码  名称  一级行业  二级行业  

000333.SZ 美的集团 家用电器 白色家电 601952.SH 苏垦农发 农林牧渔 种植业 

834765.BJ 美之高 轻工制造 家居用品     

来源：Wind，国金证券研究所 

 

6、风险提示 

 疫情持续反复风险：若疫情持续扩散，大消费整体恢复可能延迟。 

 外部冲击风险：地缘政治、海外国家政策等外部事件冲击超预期可能对市
场带来负面影响。 

 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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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

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。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人

均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、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，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。客户应当

考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报

告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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