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中美关税政策（截止2025/4/13）

 2025年 4月2 日，美国白宫正式宣布实施“对等关税”政策，对中国商品加征34%关税。

 4月4日，作为回应，中国启动系统性反制机制，对原产于美国的全部进口商品加征34%对等关税。

 4月9日，中国对美国的关税政策正式生效，总税率达到84%。美国宣布对中国额外加征50%关税，总税率达到145%。

 4月12日，中国对所有原产于美国的进口商品加征关税，关税从84%提高至125%，并表示“美国输华商品已无市场
接受可能性”。

 4月12日，美国海关系统出现“故障”，系统故障持续了10多个小时，目前已恢复运行。

 4月13日，美国政府豁免智能手机、电脑、半导体晶片等进口电子产品的对等关税，减缓美国消费者面对的物价冲击。
但一些产品的豁免可能非常短暂，很快就会被征收特定行业关税。

请参阅本报告尾部免责声明 32025/4/15
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图表1 2024年中国自美国进口主要农产品金额 图表2 国内大豆市场价（元/吨）

资料来源：iFind，国证国际证券研究 资料来源：iFind，国证国际证券研究

涉及内需消费的部分

 根据中国海关总署相关数据显示，2024年农产品占中国对美进口总额的比重约为28%，是占比最大的行业，加征关

税落地将增加农产品进口成本，短期将导致农产品价格上涨。其中，大豆占进口比重最大，占中国进口大豆总量的
21%。大豆主要用于动物饲料，中国对大豆有极大的需求。按进口额排序其次为小麦、玉米、棉花。

 近年来中国对美国大豆的依赖已经在减少，逐步向巴西转移。24年自美国进口大豆2213万吨，同比下降5.7%，占中
国大豆总进口量的21%；同年自巴西进口大豆7465万吨，同比增长6.7%，占中国大豆总进口量的71%。自关税政策
出台之后，国内大豆价格已经呈现明显上升趋势，但尚未达到25年初的高点，近五年来看也处于低位，我们认为关
税对国内农产品价格的影响有限。

请参阅本报告尾部免责声明 42025/4/15
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图表3 2025-4-2至2025-4-14板块股价表现 图表4 2025-1-1至2025-4-14板块股价表现

资料来源：iFind，国证国际证券研究 资料来源：iFind，国证国际证券研究

 自4月2日美国关税政策落地以来，港股的消费者服务和食品饮料板块表现较为坚挺，明显好于恒生指数，主要是从基本面来
看受到关税的影响较小。

 龙头公司的表现：海底捞-1.5%，蜜雪集团+3.6%，古茗-8%，百胜中国-12%，华住集团-10%，银河娱乐-8.5%，农夫山泉+9%，
华润啤酒-2.3%，康师傅控股+9.1%，统一中控+3.8%，中国飞鹤+6.6%。

 今年年初至今，消费者服务板块上涨65%，主要受益于一季度消费出现边际改善，以及市场情绪面向好，带动估值修复。

 龙头公司表现：海底捞+10%，蜜雪集团+50%，古茗+84%，百胜中国-4%，华住集团+1.9%，银河娱乐-15%，农夫山泉+6.8%，
华润啤酒+9.5%，康师傅控股+34%，统一中控+15%，中国飞鹤+15%。

港股消费板块股价表现较为坚挺
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图表5 居民人均收入增速逐步抬升 图表6 25年1-2月社会零售总额同比增长4.0%

资料来源：iFind，国证国际证券研究
注：数据截止2024年12月

资料来源：iFind，国证国际证券研究
注：数据截止2025年2月

 2024年居民人均累积收入为4.1万元，同比增长5.3%，较23年的增速略有回落，环比二、三季度基本持平。经过疫情三年，
居民收入的增速在经历了较大波动后开始企稳，尽管距离疫情以前的增速有较大的差距，但我们认为收入预期的稳定是建立
消费信心的基础。

 25年1-2月社会零售总额8.3万亿，同比增长4%，较11、12月增速有所提升。

25年初消费边际改善
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图表7 消费者信心指数处于低位 图表8 今年居民新增人民币存款增长7%

资料来源：iFind，国证国际证券研究
注：数据截止2025年1月

资料来源：iFind，国证国际证券研究
注：数据截止2025年3月

 截止25年1月，消费者信心指数为87.5，处于疫情之后较为低谷的水平，相较24年四季度略有提升，但还是表明目前的消费
者信心仍旧较为疲软，我们认为与收入增速放缓有关。

 2025年一季度，居民累计新增人民币存款9.22万亿，比24年同期增加7%，增幅较高。就这个数据来看，我们认为居民的消费
意愿依旧不强。

消费信心指数略升，存款持续增长
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图表9 25年春节假期旅游收入同比增长7% 图表10 24年10月份的客运量回到19年高点

资料来源：iFind，国证国际证券研究
注：数据截止2025年4月

 旅游数据持续高涨。自24年以来旅游数据算是消费里面比较出彩的一块。25年春节期间旅游总收入6770亿元，同比增长7%，
游客数量5.01亿，同比增长5.9%，人均消费1351元，同比增长1.2%，超过19年春节的水平，人均消费在逐步修复。从客运量
来看，24年10月份客运量终于恢复到19年时期的水平，出行可以说是恢复正常了。

旅游数据表现相对较好
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图表11 餐饮行业收入25年1-2月增长5.7% 图表12 25年1-2月餐饮行业恢复至19年同期约127%

资料来源：iFind，国证国际证券研究
注：数据截止2025年2月

 25年1-2月餐饮消费累积同比增长4.3%，增速较前几个月继续下滑，主要来自于24年初的高基数。与19年同期相比，餐饮行
业已经恢复到127%，仍处于缓慢修复的阶段。我们观察到头部品牌在拓店方面变得更加保守，客单价在过去几年出现了比较
明显的下滑，但是到24年下半年下滑幅度有所收窄。

餐饮行业缓慢恢复
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图表13 25年1-2月商品零售额增速略有抬升 图表14 25年3月CPI下降0.1%

资料来源：iFind，国证国际证券研究
注：社零数据截止2025年2月

资料来源：iFind，国证国际证券研究
注：社零数据截止2025年3月

 25年1-2月商品零售总额7.39万亿，同比增长3.9%，增速较24年四季度略有抬升。但是CPI仍有压力，25年2月和3月CPI都由
正转负，3月下降0.1%，我们认为尽管商品零售出现边际改善，但一定程度是“以价换量”的结果，消费处于弱复苏状态。

商品零售边际改善，CPI仍有压力



投资策略及标的介绍
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 今年一季度消费出现边际改善，但是节后看到消费意愿再次转冷。尽管关税大战对消费板块并不造成直接
的打击，但是宏观环境压力以及不确定性会体现在企业经营中。在政策尚未明朗的局势下，我们推荐优先
关注需求相对刚性的必需消费品，叠加高股息属性的板块。

 推荐标的：关注股息率超过5%的公司，需求相对刚性，包括统一中控 0220、康师傅 0322、中国飞鹤 6186。

 其次推荐有业绩增长的标的，提估值仍有空间：蜜雪集团2097、卫龙9985

 基本面承压，但是在消费改善的预期下，业绩掉头速度快的龙头企业，当下市场也提供了很好的安全边际。
海底捞 6862、百胜中国 9987，华润啤酒 0291、百威亚太1876。

食饮板块投资策略
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统一中控 0220.HK – 一季度增长良好

 业绩情况：24年公司实现营收303.3亿元，同比+6.1%；净利润18.5亿元，同比+10.9%。
24年饮料业务营收同比+8.2%，茶饮料同比+13.1%,表现亮眼；24年食品业务营收同比
+1.5%，下半年汤达人恢复增长。24年公司毛利率32.5%，同比+2.1pct，主要来自原材料
成本下降，及效率提升。还原23年合肥地块处置收益后，24年扣非利润同比+31.8%。。

 推荐逻辑：25年一季度收入双位数增长，体现了业务的韧性。24年派息率100%，当前股
息率5%，股东回报较高。目前PE-TTM为17x。我们认为刚需+高股息是支撑公司股价的
重要原因。

请参阅本报告尾部免责声明 13

图表15 公司收入及增速 图表16 公司净利润及增速

资料来源：公司财报，国证国际证券研究
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康师傅控股 0322.HK – 提价拉动毛利率增长

 业绩情况：24年营收806.5亿/ +0.3%，归母净利37.3亿/+19.8%。饮料业务营收同比
+1.3%，茶饮料年收入同比+8.2%，表现亮眼；24年方便面业务营收同比-1.3%。24年毛
利率同比+2.7pct，主要来自提价、减促、原物料价格同比下行

 推荐逻辑：24年派息率100%，当前股息率5%，股东回报较高。目前PE-TTM为20x。我
们认为刚需+高股息是支撑公司股价的重要原因。

请参阅本报告尾部免责声明 14

图表17 公司收入及增速 图表18 公司净利润及增速

资料来源：公司财报，国证国际证券研究
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中国飞鹤 6186.HK – 业绩触底反弹

 业绩情况：公司是奶粉行业龙头，2024年市占率达到20.5%，排名第一。2024年飞鹤实现营
收207.49亿元，同比+6.2%；归母净利润35.70亿元，同比+5.3%。24FY/24H2公司整体毛利
率66.3%/64.9%，同比+1.6/+0.5pct，主要来自婴配粉产品结构优化及原材料成本下降。
24FY/24H2公司归母净利率分别为17.2%/15.9%，同比-0.1/-1.4pcts，主要来自下半年销售费
用同比增加和政府补助同比大幅减少。公司在业绩会上宣布，将会在25年投入12亿生育补贴计
划，希望以此提升整体销售。

 推荐逻辑：2024年出生人口954万，比23年增加52万人，奶粉行业压力预计有所缓解。24年公
司派息率达76%，目前股息率为5%，股东回报较高，PE-TTM为12.8x，处于较为低估的水平。

请参阅本报告尾部免责声明 15

图表19 公司收入及增速 图表20 公司净利润及增速

资料来源：公司财报，国证国际证券研究
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蜜雪集团 2097.HK – 平价奶茶王者

 业绩情况：蜜雪冰城是全国最大的奶茶企业，以加盟店形式经营，产品平均价格约为6元。
24年全年收入248亿/+22%，净利润44亿/+41%。截止2024年12月，门店总数46479家
/+23%，平均单店收入59万/-3.2%。作为平价奶茶的王者，公司仍保持着强劲的增长。

 推荐逻辑：开店仍然有空间，预期25年仍然能够保持正增长。市场预期25年净利润为50
亿，增长14%，对应PE为31x。我们认为目前市场对于25年保持正增长的企业，给的估值
较为慷慨，未来股价仍有上涨空间。

请参阅本报告尾部免责声明 16

图表21 公司收入及净利润 图表22 门店布局

资料来源：公司财报，国证国际证券研究
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卫龙 9985.HK – 业绩向好

 业绩情况：公司品牌知名度高，在辣条和魔芋爽赛道的市占率第一。公司以辣条起家，成功打
造魔芋爽第二增长曲线。23年逐步砍掉5毛钱的产品，导致面制品销量下滑明显。 2024年实现
营收62.66亿元/+28%，归母净利润10.69亿元/+21%。公司24FY调味面制品/蔬菜制品/豆制品
及其它产品分别实现收入26.67/33.71/2.29亿元，收入分别同比+4.63%/+59.16%/+12.25%，
面制品恢复增长，蔬菜制品保持高速增长，已经成为公司最大业务板块。

 推荐逻辑：我们认为卫龙已经走出渠道改革的低迷期，业绩表现持续向好。2024年派息率为
99%，分红比例创新高，目前股息率2.8%。我们预期今年公司仍将保持良好的增长，25年市
场一致预期净利润为13亿，对应PE为27x。结合市场情绪切换，我们认为公司的股价具备很大
弹性。

请参阅本报告尾部免责声明 17

图表23 公司收入及净利润 图表24 分业务线收入

资料来源：公司财报，国证国际证券研究，注：22年净利润为扣非净利润
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海底捞 6862.HK – 餐饮龙头，表现稳健

 业绩情况：海底捞整体门店翻台率1月翻台率环比小幅提升，同比持平。25年春节假期平均翻台率同
比下降，降幅不超过5%，3月翻台率同比高单位数下降。2024年收入427.55亿元，同比增长2.72%；
实现净利润47.08亿元，同比增长4.65%。截止12月底，门店数量1355家，加盟店13家，门店总数较
23年净减少19家。24年客单价止跌回升，原材料价格的下行拉动核心净利润率提升1.9pct。

 推荐逻辑：海底捞仍是火锅行业中最具价值的品牌之一，在消费环境整体承压的背景下，24年还是
实现了亮眼的业绩。尽管行业从下半年开始压力较大，但公司表现仍然好于同行。目前估值水平合
理PE-TTM仅为17x。我们认为情绪好转的背景下海底捞股价将首先受益。

请参阅本报告尾部免责声明 18

图表25 公司收入及净利润 图表26 海底捞门店数量

资料来源：公司财报，国证国际证券研究



19

百胜中国 9987.HK – 餐饮龙头，表现稳健

 业绩情况：百胜中国第四季度总收入同比增长4%至26亿美元，系统销售额同比增长4%，核心经营
利润同比增长36%，净利润同比增长18%至1.15亿美元。全年收入113亿，同比增长3%，净利润9.8
亿，同比增长8.8%。肯德基客单价稳定在38元，环比持平，同比下降4%，交易量上升3%，同店收
入下降1%。截止24年12月门店数量达到1.16万家，第四季度净新增365家门店，总门店数较去年同
期增长13.1%，表现依旧非常优秀。

 推荐逻辑：在消费环境承压的当下，公司充分体现了它的韧性，有穿越周期的能力。我们认为百胜
中国在快餐赛道具备相当大的竞争优势和品牌影响力，管理层经营能力卓越，公司抗风险能力强。
目前PE-TTM为18.7x，处于较低估的状态。

请参阅本报告尾部免责声明 19

图表27 公司收入及净利润 图表28 收入构成

资料来源：公司财报，国证国际证券研究
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华润啤酒 0291.HK – 坡长雪厚

 业绩情况：24年实现总营业收入386.35亿元，同比减少0.8%；实现净利润47.6亿元，同
比减少8.7%，扣除一次性收入及费用的EBIT为63.4亿，同比增长2.9%。啤酒高端产品仍
在增长。整体销量下降2.5%，但高档以上销量同比增长9%，次高及以上产品销量基本持
平，喜力增速近20%，老雪、红爵销量近翻倍，中档以上销量占比超过50%。销售单价同
比增长1.5%，每千升毛利增长4.9%。

 推荐逻辑：我们认为啤酒和白酒业务都是坡长雪厚的优质赛道，行业格局明显改善。在优
秀的管理层带领下，我们长期继续看好华润啤酒的发展前景，虽然短期有一定逆风，但是
经过24年的低基数，25年行业有望迎来复苏。当下已经极为低估，PE-TTM为17x。
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图表29 公司收入及净利润 图表30 销售单价（元/吨）

资料来源：公司财报，国证国际证券研究
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百威亚太 1876.HK – 股息率具有吸引力

 业绩情况：2024年全年实现营收62.46亿美元，内生同比-7.0%；正常化EBITDA为18.07亿美元，内
生同比-6.3%。其中，24Q4实现营业收入11.42亿美元，内生同比-11.0%；正常化EBITDA为2.28亿
美元，内生同比-7.2%。公司2024年全年销量848.11万千升/-8.8%，第四季度136.13万千升-12.7%，
全年吨酒价同比+2.0%，第四季度+1.9%。四季度中国市场销量下滑18.9%，主要是主动去库存。

 推荐逻辑：百威亚太近几年受到消费环境及行业竞争，面临一定逆风。但我们认为行业竞争格局较
好，且百威品牌仍极具价值。公司24年派息率102%，当下股息率5.1%，PE-TTM为20x。股东回报
较有吸引力。
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图表31 公司收入及增速 图表32 净利润及增速

资料来源：公司财报，国证国际证券研究
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