
赵中平等

2025/3/27

1



2



研究立意&
研究产品

3









4

资料来源：xxxxxxx



大消费长期主线

5



 65%

 + +

+

+



6

资料来源：Wind，国金证券研究所资料来源：Wind，国金证券研究所



7







 1970-1983 1990

1990



8

资料来源：Wind，国金证券研究所资料来源：Wind，国金证券研究所





 + +

1994-1995 1998-2018

 2018-2027 2024 2028

( )+ +

9
资料来源：Wind，国金证券研究所



 2024 4

+



2025 1 8 PE 18.4 A

ERP 5.2%



11

图表：彭博必需品板块分类 图表：彭博非必需品板块分类

来 源 ： Bloomberg ，国 金证 券研 究所 （分 类 标准 为 BICS ： Bloomberg industry
classification行业分类）

来 源 ： Bloomberg ，国 金证 券研 究所 （分 类 标准 为 BICS ： Bloomberg industry
classification行业分类）

二级分类 三级分类

家用产品制造

个人护理用品生产

家用产品制造

消费保健品

零售（必需品范围）
大型零售商

食品及药品店

批发（必需品范围）

农产品批发商

其他批发商

食品饮料批发商

食品生产
包装食品制造

农产品生产商

烟草和大麻 烟草

饮料生产
非酒精饮料生产

含酒精饮料生产

二级分类 三级分类

非必需消费品 车辆制造

房屋建设

服装和纺织产品

家具与办公产品制造

休闲产品制造

非必需消费品服务 消费者服务

休闲设施与服务

零售与批发-非必需 零售-非必需品

批发-非必需品

在线交易市场
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图表：日本1990年来各消费板块表现优异的27家公司 图表：美国1990年来各消费板块表现优异的42家公司

来源：Bloomberg，国金证券研究所 来源：Bloomberg，国金证券研究所

一级行业 二级行业 代表性公司 代码 市值（亿日元）

零售 唐吉诃德 7532 JP 21,400                 

食品药品店 WELCIA 3141 JP 5,170                   

食品药品店 KUSURI-AOKI 3549 JP 2,023                   

批发 三菱商社 8058 JP 97,200                 

批发 伊藤忠商社 8001 JP 91,400                 

批发 丸红株式会社 8002 JP 37,500                 

消费保健品 乐敦制药株式会社 4527 JP 5,661                   

个人护理 尤妮佳 8113 JP 31,700                 

个人护理 高丝化妆品 4922 JP 6,408                   

食品生产 寿制果株式会社 2222 JP 3,363                   

食品生产 味之素 2802 JP 28,400                 

食品生产 龟甲万 2801 JP 16,700                 

饮料生产 三得利 2587 JP 14,400                 

饮料生产 养乐多 2267 JP 10,800                 

饮料生产 朝日啤酒 2502 JP 26,700                 

服装鞋类 Goldwin 8111 JP 4,641                   

服装鞋类 迪桑特 8114 JP 2,762                   

服装鞋类 亚瑟士 7936 JP 8,095                   

零售（专业服饰店） 迅销集团 9983 JP 107,452               

零售（专业服饰店） PAL Group 2726 JP 2,201                   

批发（汽车批发） CENTRAL AUTO PRO 8117 JP 805                      

批发（消费电子商店） DAIWABO HOLDINGS 3107 JP 2,871                   

餐饮业 泉盛控股ZENSHO HOLDINGS 7550 JP 11,828                 

餐饮业 东利多控股 TORIDOLL 3397 JP 3,570                   

娱乐设施 东京迪士尼度假区管理 4661 JP 95,487                 

电子商务 MonotaRO Co 3064 JP 7,448                   

电子商务 ZOZO 3092 JP 9,206                   

必需品

非必需品

一级行业 二级行业 代表性公司 代码 市值（亿美元）

零售 沃尔玛 WMT US 3,874                  

零售 Costco COST US 2,410                  

批发 安德森斯 ANDE US 19                       

批发 PERFORMANCE FOOD性能食品 PFGC US 93                       

消费保健品 prestige消费品保健 PBH US 31                       

个人护理 PROCTER & GAMBLE宝洁公司 PG US 3,584                  

个人护理 Church&Dwight Co艾禾美 CHD US 230                     

饮料生产 可口可乐 KO US 2,539                  

饮料生产 百事可乐 PEP US 2,334                  

饮料生产 KEURIG DR PEPPER澎泉思蓝宝 KDP US 463                     

饮料生产 CELSIUS HOLDINGS燃力士 CELH US 126                     

饮料生产 NATL BEVERAGE全国饮料 FIZZ US 46                       

饮料生产 BROWN-FORMAN百富门 BF_A US 276                     

饮料生产 MOLSON COORS啤酒 TAP US 132                     

饮料生产 BOSTON BEER波士顿啤酒 SAM US 42                       

服装鞋类 耐克 NKE US 1,613                  

服装鞋类 DECKERS DECK US 118                     

服装鞋类 SKECHERS斯凯奇 SKX US 95                       

零售（专业服饰店） TJX COS折扣商 TJX US 946                     

零售（专业服饰店） ROSS STORES罗斯百货 ROST US 410                     

零售（专业服饰店） BURLINGTON STORE伯灵顿百货 BURL US 147                     

零售（专业服饰店） WINMARK 威玛克工贸 WINA US 15                       

零售（家居专卖） HOME DEPOT 家得宝 HD US 3,218                  

零售（家居专卖） LOWE'S COS劳氏 LOW US 1,298                  

零售 BUILDERS FIRSTSO BLDR US 203                     

零售（汽车零售） O'REILLY AUTOMOT汽配 ORLY US 561                     

零售（汽车零售） AUTOZONE汽车地带 AZO US 438                     

零售（汽车零售） LITHIA MOTORS汽车经销 LAD US 90                       

批发（汽车批发） COPART INC科帕特 CPRT US 423                     

批发（消费电子商店） EPLUS INC正羽科技 PLUS US 13                       

批发 POOL CORP 泳池用品分销 POOL US 153                     

餐饮业 麦当劳 MCD US 2,143                  

餐饮业 星巴克 SBUX US 1,043                  

餐饮业 墨式烧烤 CMG US 627                     

餐饮业 达美乐披萨 DPZ US 143                     

娱乐设施 LIVE NATION ENTE音乐会制作 LYV US 218                     

娱乐设施 VAIL RESORTS韦尔度假村 MTN US 90                       

博彩业 FLUTTER ENTER-DI FLUT US 317                     

酒店业 万豪 MAR US 655                     

酒店业 CHOICE HOTELS精选国际 CHH US 56                       

电子商务 亚马逊 AMZN US 15,776                

电子商务 ETSY INC古董电商 ETSY US 97                       

必需品

非必需品
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图表：日本市值年化增速最快的10家代表性消费品公司（%，除电子商务之外）

来源：Bloomberg，国金证券研究所（此排序为根据标准筛选出来的代表性公司内部的排序，由于电子商务板块受新兴技术影响明显，因此不放在排序之中）

一级行业 二级行业 代表性公司 代码 市值（亿日元） 市值年化增速（%） 市值区间 2000年之前 2000-2010 2010-2023 海外业务占比 消除出海因素后市值年化增速（%）

非必需品 餐饮业 泉盛控股ZENSHO HOLDINGS 7550 JP 11,828                26% 2014-2023 26% 68% 11%

必需品 食品药品店 WELCIA 3141 JP 5,170                  24% 2001-2023 26% 23% 1% 24%

必需品 零售 唐吉诃德 7532 JP 21,400                21% 1997-2023 83% 7% 20% 15% 20%

必需品 食品药品店 KUSURI-AOKI 3549 JP 2,023                  20% 2006-2023 -7% 30% 20%

非必需品 餐饮业 东利多控股 TORIDOLL 3397 JP 3,570                  20% 2006-2023 7% 24% 38% 16%

非必需品 服装鞋类 亚瑟士 7936 JP 8,095                  17% 1990-2023 -14% 28% 13% 74% 11%

必需品 食品生产 寿制果株式会社 2222 JP 3,363                  16% 1995-2023 -16% 14% 32% 3% 15%

非必需品 零售（专业服饰店） 迅销集团 9983 JP 107,452              16% 1994-2023 43% 5% 13% 61% 12%

非必需品 零售（专业服饰店） PAL Group 2726 JP 2,201                  15% 2001-2023 20% 11% 15%

非必需品 批发（消费电子商店） DAIWABO HOLDINGS 3107 JP 2,871                  13% 2009-2023 25% 12% 43% 9%
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图表：日本市值年化增速最快的10家代表性消费品公司（%，除电子商务之外）

来源：Bloomberg，国金证券研究所

一级行业 二级行业 代表性公司 代码 市值（亿日元） 市值年化增速（%） 市值区间 2000年之前 2000-2010 2010-2023 海外业务占比 消除出海因素后市值年化增速（%）

必需品 食品生产 龟甲万 2801 JP 16,700                8% 1993-2023 1% 1% 18% 77% 3%

非必需品 服装鞋类 亚瑟士 7936 JP 8,095                  17% 1990-2023 -14% 28% 13% 74% 11%

必需品 食品生产 味之素 2802 JP 28,400                5% 1993-2023 4% -5% 13% 70% 0%

必需品 个人护理 尤妮佳 8113 JP 31,700                10% 1993-2023 14% 5% 13% 60% 7%

非必需品 服装鞋类 迪桑特 8114 JP 2,762                  5% 1994-2023 -11% 13% 13% 56% 2%

必需品 饮料生产 三得利 2587 JP 14,400                3% 2013-2023 3% 55% -5%

必需品 消费保健品 乐敦制药株式会社 4527 JP 5,661                  9% 1994-2023 9% 4% 13% 42% 7%

必需品 饮料生产 朝日啤酒 2502 JP 26,700                6% 1993-2023 2% 3% 10% 39% 4%

必需品 饮料生产 养乐多 2267 JP 10,800                5% 1994-2023 -3% 6% 8% 38% 3%

必需品 个人护理 高丝化妆品 4922 JP 6,408                  9% 1999-2023 0% 13% 36% 7%

非必需品 服装鞋类 Goldwin 8111 JP 4,641                  7% 1994-2023 -31% 12% 27% 5% 7%

必需品 食品生产 寿制果株式会社 2222 JP 3,363                  16% 1995-2023 -16% 14% 32% 3% 15%
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图表：其他娱乐设施公司市值随周期波动（亿日元） 图表：东京迪士尼管理公司市值持续上涨（亿日元）

来源：Bloomberg，国金证券研究所 来源：Bloomberg，国金证券研究所
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图表：日本各消费板块代表性公司市值增速表现汇总（%，分不同时间阶段/是否出海的不同情景）

来源：Bloomberg，国金证券研究所

一级行业 二级行业 代表性公司 代码 市值（亿日元） 市值年化增速（%） 市值区间 2000年之前 2000-2010 2010-2023 海外业务占比 消除出海因素后市值年化增速（%）

零售 唐吉诃德 7532 JP 21,400                      21% 1997-2023 83% 7% 20% 15% 20%

食品药品店 WELCIA 3141 JP 5,170                        24% 2001-2023 26% 23% 1% 24%

食品药品店 KUSURI-AOKI 3549 JP 2,023                        20% 2006-2023 -7% 30% 低 20%

批发 三菱商社 8058 JP 97,200                      3% 1996-2023 18% -8% 8% 90% -6%

批发 伊藤忠商社 8001 JP 91,400                      0% 2002-2023 -4% 3% 90% -10%

批发 丸红株式会社 8002 JP 37,500                      6% 1993-2023 -7% 9% 11% 90% -2%

消费保健品 乐敦制药株式会社 4527 JP 5,661                        9% 1994-2023 9% 4% 13% 42% 7%

个人护理 尤妮佳 8113 JP 31,700                      10% 1993-2023 14% 5% 13% 60% 7%

个人护理 高丝化妆品 4922 JP 6,408                        9% 1999-2023 0% 13% 36% 7%

食品生产 寿制果株式会社 2222 JP 3,363                        16% 1995-2023 -16% 14% 32% 3% 15%

食品生产 味之素 2802 JP 28,400                      5% 1993-2023 4% -5% 13% 70% 0%

食品生产 龟甲万 2801 JP 16,700                      8% 1993-2023 1% 1% 18% 77% 3%

饮料生产 三得利 2587 JP 14,400                      3% 2013-2023 3% 55% -5%

饮料生产 养乐多 2267 JP 10,800                      5% 1994-2023 -3% 6% 8% 38% 3%

饮料生产 朝日啤酒 2502 JP 26,700                      6% 1993-2023 2% 3% 10% 39% 4%

服装鞋类 Goldwin 8111 JP 4,641                        7% 1994-2023 -31% 12% 27% 5% 7%

服装鞋类 迪桑特 8114 JP 2,762                        5% 1994-2023 -11% 13% 13% 56% 2%

服装鞋类 亚瑟士 7936 JP 8,095                        17% 1990-2023 -14% 28% 13% 74% 11%

零售（专业服饰店） 迅销集团 9983 JP 107,452                    16% 1994-2023 43% 5% 13% 61% 12%

零售（专业服饰店） PAL Group 2726 JP 2,201                        15% 2001-2023 20% 11% 低 15%

批发（汽车批发） CENTRAL AUTO PRO 8117 JP 805                           6% 1994-2023 -14% 10% 14% 31% 5%

批发（消费电子商店） DAIWABO HOLDINGS 3107 JP 2,871                        13% 2009-2023 25% 12% 43% 9%

餐饮业 泉盛控股ZENSHO HOLDINGS 7550 JP 11,828                      26% 2014-2023 26% 68% 11%

餐饮业 东利多控股 TORIDOLL 3397 JP 3,570                        20% 2006-2023 7% 24% 38% 16%

娱乐设施 东京迪士尼度假区管理公司 ORIENTAL LAND CO 4661 JP 95,487                      11% 1997-2023 8% -1% 22% 0% 11%

电子商务 MonotaRO Co., Ltd 3064 JP 7,448                        24% 2006-2023 0% 32% 4% 23%

电子商务 ZOZO 3092 JP 9,206                        23% 2007-2023 82% 13% 低 23%

谷子经济 万代南梦宫 7832 JP 18,802                      9% 2006-2023 -14% 18% 29% 7%

谷子经济 三丽鸥 8136 JP 4,782                        5% 1994-2023 14% -12% 15% 31% 4%

谷子经济 任天堂 7974 JP 59,737                      3% 1991-2023 0% 5% 3% 78% 1%

谷子经济 科乐美 9766 JP 8,228                        9% 1992-2023 38% -11% 10% 29% 5%

谷子经济 东映动画 4816 JP 5,381                        11% 2001-2023 -9% 28% 54% 7%

必需品

非必需品
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图表：美国零售批发板块代表公司市值增速表现优异（%）

来源：Bloomberg，国金证券研究所

一级行业 二级行业 代表性公司 代码 市值（亿美元） 市值年化增速（%） 市值区间 2000年之前 2000-2010 2010-2023 海外业务占比 消除出海因素后市值年化增速（%）

非必需品 零售（专业服饰店） BURLINGTON STORE伯灵顿百货 BURL US 147                       26% 2014-2023 26% 2% 25%

非必需品 批发 POOL CORP 泳池用品分销 POOL US 153                       23% 1995-2023 63% 8% 22% 7% 23%

非必需品 批发（汽车批发） COPART INC科帕特 CPRT US 423                       22% 1994-2023 34% 16% 22% 22%

非必需品 零售 BUILDERS FIRSTSO BLDR US 203                       21% 2005-2023 -23% 43% 0% 21%

非必需品 零售（汽车零售） O'REILLY AUTOMOT汽配 ORLY US 561                       20% 1993-2023 28% 20% 16% 1% 20%

非必需品 零售（汽车零售） LITHIA MOTORS汽车经销 LAD US 90                         20% 1996-2023 21% 9% 28% 33% 18%

必需品 批发 PERFORMANCE FOOD性能食品 PFGC US 93                         19% 2016-2023 19% 低 19%

非必需品 零售（专业服饰店） ROSS STORES罗斯百货 ROST US 410                       16% 1990-2023 15% 17% 16% 0% 16%

必需品 零售 Costco COST US 2,410                    16% 1992-2023 27% 4% 19% 27% 15%

非必需品 零售（家居专卖） LOWE'S COS劳氏 LOW US 1,298                    16% 1990-2023 33% 6% 11% 5% 16%

非必需品 零售（家居专卖） HOME DEPOT 家得宝 HD US 3,218                    15% 1990-2023 47% -8% 16% 8% 15%

非必需品 零售（专业服饰店） TJX COS折扣商 TJX US 946                       15% 1990-2023 17% 12% 15% 22% 14%

非必需品 批发（消费电子商店） EPLUS INC正羽科技 PLUS US 13                         14% 1999-2023 328% -6% 19% 6% 13%

必需品 批发 安德森斯 ANDE US 19                         13% 1996-2023 -4% 27% 9% 未披露 13%

非必需品 零售（汽车零售） AUTOZONE汽车地带 AZO US 438                       11% 1991-2023 8% 14% 12% 13% 11%

必需品 零售 沃尔玛 WMT US 3,874                    9% 1990-2023 26% -2% 5% 17% 8%

非必需品 零售（专业服饰店） WINMARK 威玛克工贸 WINA US 15                         9% 2004-2023 1% 18% 低 9%
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图表：美国代表性消费品生产企业（%）

来源：Bloomberg，国金证券研究所

一级行业 二级行业 代表性公司 代码 市值（亿美元） 市值年化增速（%） 市值区间 2000年之前 2000-2010 2010-2023 海外业务占比 消除出海因素后市值年化增速（%）

必需品 消费保健品 prestige消费品保健 PBH US 31                        7% 2005-2023 -13% 16% 15% 6%

必需品 个人护理 PROCTER & GAMBLE宝洁公司 PG US 3,584                   8% 1990-2023 9% 9% 6% 50% 6%

必需品 个人护理 Church&Dwight Co艾禾美 CHD US 230                      13% 1990-2023 9% 19% 13% 16% 13%

必需品 饮料生产 可口可乐 KO US 2,539                   7% 1990-2023 17% 0% 4% 83% 1%

必需品 饮料生产 百事可乐 PEP US 2,334                   8% 1990-2023 16% 2% 6% 43% 6%

必需品 饮料生产 KEURIG DR PEPPER澎泉思蓝宝 KDP US 463                      18% 2008-2023 35% 15% 13% 16%

必需品 饮料生产 CELSIUS HOLDINGS燃力士 CELH US 126                      46% 2009-2023 -22% 77% 5% 46%

必需品 饮料生产 NATL BEVERAGE全国饮料 FIZZ US 46                        16% 1992-2023 17% 13% 18% 低 16%

必需品 饮料生产 BROWN-FORMAN百富门 BF_A US 276                      9% 1994-2023 14% 8% 8% 55% 6%

必需品 饮料生产 MOLSON COORS啤酒 TAP US 132                      11% 1993-2023 25% 12% 3% 20% 10%

必需品 饮料生产 BOSTON BEER波士顿啤酒 SAM US 42                        8% 1995-2023 -21% 24% 10% 5% 8%

非必需品 服装鞋类 耐克 NKE US 1,613                   13% 1990-2023 15% 12% 12% 50% 11%

非必需品 服装鞋类 DECKERS DECK US 118                      15% 1993-2023 -17% 52% 11% 70% 11%

非必需品 服装鞋类 SKECHERS斯凯奇 SKX US 95                        19% 1999-2023 6% 19% 62% 15%
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图表：按照海外业务占比排序的前十二大美国代表性消费品企业（%）

来源：Bloomberg，国金证券研究所

一级行业 二级行业 代表性公司 代码 市值（亿美元） 市值年化增速（%） 市值区间 2000年之前 2000-2010 2010-2023 海外业务占比 消除出海因素后市值年化增速（%）

必需品 饮料生产 可口可乐 KO US 2,539                  7% 1990-2023 17% 0% 4% 83% 1%

非必需品 服装鞋类 DECKERS DECK US 118                     15% 1993-2023 -17% 52% 11% 70% 11%

非必需品 餐饮业 达美乐披萨 DPZ US 143                     14% 2004-2023 -4% 23% 67% 7%

非必需品 服装鞋类 SKECHERS斯凯奇 SKX US 95                       19% 1999-2023 6% 19% 62% 15%

非必需品 博彩业 FLUTTER ENTER-DI FLUT US 317                     22% 2006-2023 23% 62% 16%

非必需品 餐饮业 麦当劳 MCD US 2,143                  10% 1990-2023 14% 7% 8% 59% 7%

必需品 饮料生产 BROWN-FORMAN百富门 BF_A US 276                     9% 1994-2023 14% 8% 8% 55% 6%

必需品 个人护理 PROCTER & GAMBLE宝洁公司 PG US 3,584                  8% 1990-2023 9% 9% 6% 50% 6%

非必需品 服装鞋类 耐克 NKE US 1,613                  13% 1990-2023 15% 12% 12% 50% 11%

非必需品 餐饮业 星巴克 SBUX US 1,043                  20% 1992-2023 44% 10% 14% 49% 17%

必需品 饮料生产 百事可乐 PEP US 2,334                  8% 1990-2023 16% 2% 6% 43% 6%

非必需品 电子商务 ETSY INC古董电商 ETSY US 97                       34% 2015-2023 34% 43% 25%
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图表：美国各消费板块代表性公司市值增速表现汇总（%，分不同时间阶段/是否出海的不同情景）

来源：Bloomberg，国金证券研究所

一级行业 二级行业 代表性公司 代码 市值（亿美元） 市值年化增速（%） 市值区间 2000年之前 2000-2010 2010-2023 海外业务占比 消除出海因素后市值年化增速（%）

零售 沃尔玛 WMT US 3,874                       9% 1990-2023 26% -2% 5% 17% 8%

零售 Costco COST US 2,410                       16% 1992-2023 27% 4% 19% 27% 15%

批发 安德森斯 ANDE US 19                           13% 1996-2023 -4% 27% 9% 未披露 13%

批发 PERFORMANCE FOOD性能食品 PFGC US 93                           19% 2016-2023 19% 低 19%

消费保健品 prestige消费品保健 PBH US 31                           7% 2005-2023 -13% 16% 15% 6%

个人护理 PROCTER & GAMBLE宝洁公司 PG US 3,584                       8% 1990-2023 9% 9% 6% 50% 6%

个人护理 Church&Dwight Co艾禾美 CHD US 230                         13% 1990-2023 9% 19% 13% 16% 13%

饮料生产 可口可乐 KO US 2,539                       7% 1990-2023 17% 0% 4% 83% 1%

饮料生产 百事可乐 PEP US 2,334                       8% 1990-2023 16% 2% 6% 43% 6%

饮料生产 KEURIG DR PEPPER澎泉思蓝宝 KDP US 463                         18% 2008-2023 35% 15% 13% 16%

饮料生产 CELSIUS HOLDINGS燃力士 CELH US 126                         46% 2009-2023 -22% 77% 5% 46%

饮料生产 NATL BEVERAGE全国饮料 FIZZ US 46                           16% 1992-2023 17% 13% 18% 低 16%

饮料生产 BROWN-FORMAN百富门 BF_A US 276                         9% 1994-2023 14% 8% 8% 55% 6%

饮料生产 MOLSON COORS啤酒 TAP US 132                         11% 1993-2023 25% 12% 3% 20% 10%

饮料生产 BOSTON BEER波士顿啤酒 SAM US 42                           8% 1995-2023 -21% 24% 10% 5% 8%

服装鞋类 耐克 NKE US 1,613                       13% 1990-2023 15% 12% 12% 50% 11%

服装鞋类 DECKERS DECK US 118                         15% 1993-2023 -17% 52% 11% 70% 11%

服装鞋类 SKECHERS斯凯奇 SKX US 95                           19% 1999-2023 6% 19% 62% 15%

零售（专业服饰店） TJX COS折扣商 TJX US 946                         15% 1990-2023 17% 12% 15% 22% 14%

零售（专业服饰店） ROSS STORES罗斯百货 ROST US 410                         16% 1990-2023 15% 17% 16% 0% 16%

零售（专业服饰店） BURLINGTON STORE伯灵顿百货 BURL US 147                         26% 2014-2023 26% 2% 25%

零售（专业服饰店） WINMARK 威玛克工贸 WINA US 15                           9% 2004-2023 1% 18% 低 9%

零售（家居专卖） HOME DEPOT 家得宝 HD US 3,218                       15% 1990-2023 47% -8% 16% 8% 15%

零售（家居专卖） LOWE'S COS劳氏 LOW US 1,298                       16% 1990-2023 33% 6% 11% 5% 16%

零售 BUILDERS FIRSTSO BLDR US 203                         21% 2005-2023 -23% 43% 0% 21%

零售（汽车零售） O'REILLY AUTOMOT汽配 ORLY US 561                         20% 1993-2023 28% 20% 16% 1% 20%

零售（汽车零售） AUTOZONE汽车地带 AZO US 438                         11% 1991-2023 8% 14% 12% 13% 11%

零售（汽车零售） LITHIA MOTORS汽车经销 LAD US 90                           20% 1996-2023 21% 9% 28% 33% 18%

批发（汽车批发） COPART INC科帕特 CPRT US 423                         22% 1994-2023 34% 16% 22% 22%

批发（消费电子商店） EPLUS INC正羽科技 PLUS US 13                           14% 1999-2023 328% -6% 19% 6% 13%

批发 POOL CORP 泳池用品分销 POOL US 153                         23% 1995-2023 63% 8% 22% 7% 23%

餐饮业 麦当劳 MCD US 2,143                       10% 1990-2023 14% 7% 8% 59% 7%

餐饮业 星巴克 SBUX US 1,043                       20% 1992-2023 44% 10% 14% 49% 17%

餐饮业 墨式烧烤 CMG US 627                         23% 2006-2023 37% 19% 2% 23%

餐饮业 达美乐披萨 DPZ US 143                         14% 2004-2023 -4% 23% 67% 7%

娱乐设施 LIVE NATION ENTE音乐会制作 LYV US 218                         20% 2005-2023 18% 20% 33% 17%

娱乐设施 VAIL RESORTS韦尔度假村 MTN US 90                           9% 1997-2023 -12% 8% 16% 19% 8%

博彩业 FLUTTER ENTER-DI FLUT US 317                         22% 2006-2023 23% 62% 16%

酒店业 万豪 MAR US 655                         9% 1998-2023 21% 4% 12% 31% 8%

酒店业 CHOICE HOTELS精选国际 CHH US 56                           8% 1998-2023 -4% 12% 7% 16% 7%

电子商务 亚马逊 AMZN US 15,776                     31% 1997-2023 56% 31% 26% 23% 30%

电子商务 ETSY INC古董电商 ETSY US 97                           34% 2015-2023 34% 43% 25%

非必需品

必需品
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图表：中国65岁以上人口占比迅速提升（%） 图表：截止2023年中国40岁以上人口占比已达到50%（%）

来源：世界银行，国金证券研究所 来源：世界银行，国金证券研究所
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图表：日本传统零售公司大荣与折扣零售代表唐吉诃德的市值对比（亿日元）

来源：Bloomberg，国金证券研究所
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行业中观比较
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 宏观经济指标：失业率，人均可支配收入，边际消费倾向，CPI与PPI（社零是个滞后性指标）

 中观消费指标：依托于数研平台的跨行业数据库，包括（1）电商平台数据；（2）线下消费数
据；（3）互联网流量数据；

 高频数据指标：依托于数研平台下各行业景气度数据库，在打通之后对行业逻辑进行严密认证

34



• 对于每一个细分板块与其中的重点个股：

• 1. 复盘归因：该T0年度内主要子板块内核心板块与公司的涨跌幅归因复盘：从而知道股价中已经蕴含
了哪些基本面信息和预期，为寻找年度级别预期差机会做准备，股价复盘变化无非拆分为两种（1）
EPS预期变化：什么导致EPS预期在某个阶段上修和下修（以WIND一致预期做回溯）；（2）估值
（PEPBPS等）变化：在某个阶段什么导致TTM估值发生切换变化，背后原因是什么；

• 2. 定性展望：T+1年份细分子版块与重点个股重大预期变化展望（前景展望）：因为知道了T0年股价背
后波动已经定价的因素，所以要充分大胆想象和论证各种行业基本面和重点公司重大业务的变化，研
究最大的风险其实是想象力和推演能力不足，导致无法发现市场尚未定价的机会和风险。说明从目前
的EPS预期和TTM估值水位看，行业或者个股分别有多少已经定价，有哪些未充分定价甚至没有定价，
分门别类进行说明；

• 3. 定量测算：T+1年细分板块以及重点个股的EPS预期和估值预期测算（敏感测算）：各种重要基本面要
素乐观，中性，悲观概率加权情境下，不同的EPS预期波动和估值预期波动如何，得出重点覆盖股价
的涨跌幅敏感度测算表。

• 4. 排序权重：按照板块与个股的收益率空间与最大亏损幅度做排序：排序出无论是细分行业还是重点
个股的相对收益组合（重视弹性，时点，催化剂，力争跑赢行业），绝对收益组合（重视安全边际，
假设置信度，力争获取确定性正收益）
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研究范式：空间格局优势壁垒

需求形态：需求描述，产品分类，市场规模，未来空间

竞争格局：终局展望，逆向推演，外部突变，价费节奏

静态优势：产品力，渠道力，品牌力 静态护城河

动态壁垒：人员，文化，资本，运营 动态护城河



 比研究的方法更重要的是明确研究的意义

 研究目的：研究目的是为了服务投资，提高个股投资胜率（每个关键投资假设趋向于
事实的概率和离散的区间）和赔率（不同种投资假设组合下，按照贝叶斯法则的安全
边际VS上行空间，以及综合的概率上的收益率空间），研究方法更多服务胜率，投资
方法更多服务赔率

 如何提高关键假设趋向事实的概率以及确认离散区间

 想的更远：时间越长维度的假设确定性越强，因为决定消费整体和竞争格局因素稳定
性越明显，比如人口，人性，消费习惯，收入结构等（EG：折扣零售赛道，财政补贴
赛道）；

 看的更深：信息量数据量越充沛，加工方法越得当，得出正确结论概率就越提高。比
如知道全球的各项高密度数据并紧密跟踪（EG：数据密度类新型烟草，产业密度类消
费草根）

 比的更广：跨国别、行业、标的的历史对比，会给与研究结论更好的佐证（EG：美日
消费对比复盘，海外仓储看国内商超变革，从快消品区域走向全国路径看百亚股份异
地扩张）



 需求描述：消费的本质是对个人需求的满足，因此要讲明白终端产品或服务在
满足消费的哪几种需求，各自权重如何，如何满足的，以及动态的变化。马斯
洛曲线只是起点，只有更精确的点明该产品满足何种需求，才能更准确对产品
进行分类，并进一步做定量研究；

 产品分类：细分行业属性差异很大清楚定义方可判断当前竞争格局形成原因，
也便于向未来展望与判断，行业定性分类可类比竞争优势理论分类，即：成本
领先（阴型销售半径小，重服务；阳型销售半径大，轻服务），差异化（差高
端异化，大众标准化），聚焦（更细分行业分类属性是否异于行业整体）



 市场规模：目前该行业容量如何，各细分行业占比如何，如有直接可采纳的权威
数据最好。否则可以考虑用本国的替代品，互补品比较测算，或者采用国别对比，
从渗透率与单价比较的方式测算，要注意出厂规模和终端规模等数据口径的差异；

 未来空间：未来的空间永远是动态变化的，当下的预测和3年后的预测也会不同，
模糊的正确比精确的错误更重要，因此要多考虑相关因素，从更多维度上做测算，
确保考虑相关因素可持续的跟踪性；多用敏感性分析测试重要变量，给出乐观，
中性，悲观的假设；



 终局展望：竞争格局终局不是确定的，但一定和前期对需求描述，产品划分的分
析紧密相关，相似属性的行业更容易有相似的终局，所对标的行业也很重要，一
定要多维度对比缩小误差。最终目的是得出各个梯队公司市占率天花板的展望。

 逆向推演：考虑前期预测的行业增速，根据标的公司价格战，受众群体定位推演
其在细分行业长期(5年+）和中期（3年）和短期（1年，根据策略变化）的市占
率变化推演，也要跟踪并推演同梯度以及更高梯队公司的市占率变化，在定性的
推演中不断反问自己对该公司市占率依据是否充分，就会不断去查找竞争对手的
信息来证实或者证伪原有的判断；



 外部突变：研究错误的最大风险来自于想象力不足（线性外推），分为正向外部
突变与负向外部突变，正向突变比如公司大单品创新突破，踩到新主流需求等，
政策远期利好，负向突变比如过于内卷产品力下降使得替代品市占率提升，远期
政策利空等；

 价费节奏：行业竞争格局变化一定伴随着竞争周期性的加剧与放松，反映在定价
策略与毛销差的变化，务必回溯历史了解当下所处的竞争格局周期位置，方能对
收入中的价格因子，利润前的费用率因子有更清晰的判断



 在短期时间内（1-3年），竞争优势体现为静态护城河

 产品力： 多快好省框架逐项分析，是主打数量丰富产品梯度层次的多，还是迭代
物流响应的快，还是产品品质过硬配套服务周到的好，还是成本领先优势明显的
省。务必要结合与主要竞争对手的对比展示清楚，战略优势是通过对比显示出来
的，不是标的公司自己喊出来的；

 渠道力：原有渠道结构占比以及管理模式梳理，经销商或者分销商的盈利模型如
何，单店模型如何，与友商无论管理广度密度维度有何不同以及优势，未来产品
是否有望在新兴细分渠道开启放量周期。大单品线上衰减曲线与多品类线下单店
模型至关重要；

 品牌力：体现在对产业链上下游定价能力，对消费者类似产品价格对消费者定价
高于友商，对供应商或者下游B端客户通过预收，应付占用现金流，真正的品牌力
一定也要用财务指标佐证；

 在中长期变化中（3年以上）动态护城河提供高估值：时代永远在变化，靠谱的公
司各层级人员（体现为：人均薪酬，流动率，专业性）遵循过往决策文化，通过
对资本的良好运用与选择，持续高效率的运营公司，最终体现为ROE和G持续优于
同行，这也是DCF定价最关键的2个内生变量



投资范式：ABC的交织拆解

1.行业渗透率快速提升下的投资机会（beta）
2.行业中低速增长后优势龙头高质量成长机会（alpha）
3.行业基本面周期性变化带来的投资机会（cycle）
4.管理股权变革驱动行业变革带来的投资机会（mix）



 实战角度：

首先这四种推荐范式可能是交错在一起，并非互斥的，不过不同投资逻辑所需要研
究的重心确实有所不同，大体遵循先定性研究判断-定量研究验证-确立研究论点，在这
个过程中反复证实证伪后建立投资故事，故事所蕴含投资机会范式大体包括：

1. 行业渗透率加速beta；行业成长动因以及速度曲线描绘尤其是量价拆分，二阶段
增速拐点判断，行业进入壁垒判断，主流玩家主流产品技术水平与迭代周期；

2. 优势龙头成长alpha：龙头公司壁垒的历史成因与体现，未来发展的展望以及如何
作用经营侧进而进入报表端，与其他竞争对手动态优势演变，行业整体稳健性成长论
证；

3. 行业周期性变化cycle：行业历史详细复盘总结，与标的公司业绩，估值，市值分
阶段对应的复盘，展望该行业在当前周期底部的状态，对后续行业启动节奏，动因做详
细梳理，并参照过往复盘以敏感性分析标的公司弹性；

4. 管理股权变革驱动变化mix：最终还是要落到（1）行业扩容beta成长加速，（2）
龙头alpha优势提升，（3）周期位置cycle变化，这三者中的一项或者几项投资因子来分
别研究，典型案例是人力密集管理密集的消费服务业中多例股权架构变化，管理层变革
治理改善事项（近期的包括永辉超市等，远期的包括海底捞）



 识别主题主线：渗透率位置，可对标空间

（1） 0-5%渗透率为主题演绎阶段，投资角度核心是看是否有可对标的高渗透率国家，大
市值公司，在快速起步无法证伪时期做主题对标投资；5-30%渗透率为主线演绎阶段

（2）新赛道迈过5-8%渗透率是新消费赛道迈入真正成长期的标志，开始进入主线投资，开
始密切跟踪基本面数据做跟踪模型渗透，进入常规投研分析框架；

 验证空间与价值链分配：人货场变革，辨别新赛道的空间与价值链分配

消费新赛道的投资机会往往来自于人货场之一或者多维结合的变革，比如

（1）人的变革：反映在年龄结构上体现出银发消费，反映在城镇化率放缓年代体现出日常
消费崛起，反映在教育结构上体现出悦己消费，

（2）货的变革：一方面是需求所创造供给的变革，即满足于人需求侧的变革而演化出新机
会；一方面是供给创造需求，即技术创新驱动产品升级满足了人并未被满足的需求；

（3）场的变革：服务于人与货更高效更低成本链接而变革，线下从百货裂变出商超再裂变
出便利店，线上从平台电商裂变出内容电商再裂变出社招电商，变革愈发的细化；

（4）与投资最有关的是测算新赛道空间与价值链分配，找到针对性研究点

 落地高价值与高市占环节：

（1）价值量高且市占率高：最完美的选择

（2）价值量低但市占率高：隐形冠军，质量投资

（3）价值量高但市占率低：刹那芳华，景气投资



 行业长期仍能维持稳态，具备规模优势特征：投资alpha的前提是beta稳定且容量巨
大，沙漠之花背景板的沙漠也是广袤且常年存在。并且要确保行业特性是具备某方面
可量化度量的规模优势，尤其不能仅仅是采购所带来的成本优势；

 市占率有提升空间，经营指标有回归空间，龙头企业有竞争优势：在收入增速变化不
大背景下，报表侧最终体现为ROE的逐步提升，背后是可能是在行业形成稳态竞争格
局的竞争过程中高度内卷导致的盈利能力，周转能力偏离了行业正常应有的均值水
平。在定性论述中，龙头企业应有某项较强核心竞争优势可以持续进行跟踪验证，并
支撑市占率持续向上提升；

 股息率确定性收益率弥补降速的成长性收益率：企业对投资人的回报率更多部分逐步
体现为对于企业资本配置实施对投资人更友好的规划，关于企业capex规划和留存利
润分配

 案例：敏华控股，晨光股份，美的集团



 利空反映充分，利好酝酿途中：既然是周期性投资机会，一般都是困境反转型投资，可
以对利空定性假设测算更充分些对短期定量测算更精准些，并对利好的想象力更充分些
与对时点兑现度容忍度更宽容些。

 做好历史复盘，把握估值区间：既然是周期性投资机会，则核心假设参数都有过往运行
的区间，因此做好历史复盘尤其是核心假设参数的历史复盘尤为关键，并且考虑到如果
仅是周期性翻转，则估值大体停留在原有区间内，且博弈和见顶会变得更为剧烈

 论证逻辑差异，证实公司成长：尽管投资范式仍以周期思路，但仍要清晰的比较本轮逻
辑演绎时行业环境与上一轮周期下的异同，以及公司在历史周期中如何强化的竞争优势，
以确保仍能在本轮周期变化中受益

 案例：地产后周期的几轮波动性行情（欧派家居为例）、苹果周期波动（裕同科技为
例）、造纸价格波动（太阳纸业为例）、美国消费周期波动（运动鞋服等出口代工公司
为例）



政策落地不及预期：当前内需依然偏弱，主要依赖增量政策托底，若后续落地效果不及预期可能造
成不利影响。

海外经济波动：美国经济后续节奏尚待观察，若外需走弱可能影响出口链行业景气。

市场波动风险：当前市场情绪变化较大，可能导致波动率同步放大。

数据跟踪误差：高频数据跟踪可能存在统计误差。
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