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新消费时代下的投资机会

短期景气修复，长期好赛道好公司

姜娅
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核心观点

 中国消费市场快速增长下将呈现多点融合、多线共进、全面升级特征，建议优选好赛道、好公司持续配置。阶段性首要配置受疫情冲击较

大的旅游、酒店、珠宝、家居、纺织、博彩等可选子行业，主要考虑基数效应下的景气强修复。同时建议回避超市、部分食品等受益疫情

子行业在未来半年的下行趋势。

 “十四五”全面促消费基调明确；

 短期：2021年基数效应下关注景气轮动；

 长期：优选好赛道、好公司持续配置。

 2021年配置建议：基数效应下关注景气轮动

 考虑到基数效应下，预计2021年上半年受疫情冲击较大的旅游、酒店、珠宝、家居、纺织、博彩等行业将显现强劲反弹，但当前对应

估值在消费内部比较中还相对较低，建议阶段性首要配置。

 白酒、化妆品、医美、运动等成长赛道预计将保持稳健性，建议保持配置。

 建议短期回避超市、部分食品等受益疫情的子行业在未来半年的回落趋势。

 风险提示：疫情再次反复，对经济的冲击超出预期进而影响消费；部分子行业预期过高；政策支持力度低于预期；市场流动性、公司治理

风险等。
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稳增长 把握消费复苏节奏

中长期线上趋势强化、全面消费升级、国产品牌崛起背景下
，在线教育、生鲜到家、运动服饰、化妆品、医美等子行业
存在明确机会，与此同时，餐饮产业链相关的速冻食品、复
合调味品、供应链等赛道成长性明确，建议作为优选赛道配

置享受行业红利

在一些格局相对稳定、增长相对稳健的领域，龙头价值更加明显
、头部护城河更宽，建议优选好公司持续配置，包括基础调味品

、电商、酒店等行业建议配置龙头

考虑到基数效应下，预计2021年上半年受疫情冲击较大的旅游、酒店、珠
宝、家居、纺织、博彩等行业将显现强劲反弹，但当前对应估值在消费内部
比较中还相对较低，建议阶段性首要配置。同时白酒、化妆品、医美、运动
等成长赛道预计将保持稳健性，建议保持配置。另外建议短期回避超市、部
分食品等受益疫情的子行业在未来半年的回落趋势。

推荐“消费20”

商贸零售 农业 食品饮料 轻工 社会服务

华熙生物（688363.SH）

珀莱雅（603605.SH）

拼多多（PDD.O）

京东（JD.O）

牧原股份（002714.SZ）

苏垦农发（601952.SH）

五粮液（000858.SZ）

洋河股份（002304.SZ）

华润啤酒（00291.HK）

中炬高新（600872.SH）

蒙牛乳业（02319.HK）

安井食品（603345.SH）

欧派家居（603833.SH）

思摩尔国际（06969.HK）

华住（HTHT.O）

宋城演艺（300144.SZ）

美团-W（03690.HK）

中国中免（601888.SH）

纺织服装

申洲国际（02313.HK）

安踏体育（02020.HK）

李宁（02331.HK）

高成长

中长期 短期

2021年机会：把握低基数修复，精选稳健增长



3

1.放长：供需双升级，迎接多元消费时代

3.细探代表性成长赛道的逻辑和空间

4.投资建议：短期把握低基数下修复，长期优选好赛道好公司

2.看短：2021将迎低基数背景下强修复
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国家发改委副主任宁吉喆介绍十九届五中全会精神

“十四五”期间多重因素利于居民消费释放
推动因素：全面促进消费的各类政策保障

时间 政策 主要内容

2018年9月

《关于2018年第四季度个人所得税减除费用和税率适

用问题的通知》
个税起征点提高至5000元从2018年10月1日起先行实施

《关于完善促进消费体制机制、进一步激发居民消费潜

力的若干意见》
以消费升级引领供给创新、以供给提升创造消费新增长点的循环动力持续增强

《完善促进消费体制机制实施方案（2018—2020年）》
根据《中共中央、国务院关于完善促进消费体制机制进一步激发居民消费潜力的若干意

见》，制定具体实施方案进一步激发消费活力

2018年12月 《个人所得税专项附加扣除暂行办法》
税前新增子女教育、继续教育、大病医疗、住房贷款利息或者住房租金、赡养老人等6项专

项附加扣除

2019年1月
《进一步优化供给推动消费平稳增长促进形成强大国内

市场的实施方案（2019年）》
提出6各方面24项政策措施，涉及汽车消费、城镇消费、农村消费、供给政策端等多项主线

2019年3月
《2019年政府工作报告》 促进形成强大国内市场，持续释放内需潜力，充分发挥消费的基础作用

《国务院关于调整2019年劳动节假期安排的通知》 调整2019年劳动节假期至4天，为激发居民消费提供支持

2019年8月

《关于加快发展流通促进商业消费的意见》
提出了20条稳定消费预期、提振消费信心的政策措施。为推动流通创新发展，优化消费环

境，激发国内消费潜力，创造了更加宽松的政策环境

《国务院办公厅关于进一步激发文化和旅游消费潜力的

意见》

深化文化和旅游领域供给侧结构性改革，从供需两端发力，不断激发文化和旅游消费潜力。

包括以下措施：推出消费惠民措施、提高消费便捷程度等

2019年9月
《民政部关于进一步扩大养老服务供给、促进养老服务

消费的实施意见》

全方位优化养老服务有效供给、繁荣老年用品市场、加强养老服务消费支撑保障等多措并

举，以扩大养老服务供给、促进养老服务消费

2019年11月
《关于改善节假日旅游出行环境促进旅游消费的实施意

见》
涉及完善交通基础设施、增加旅游产品供给、落实带薪休假等多方面，刺激节假日消费

2020年2月
《关于促进消费扩容提质加快形成强大国内市场的实施

意见》

顺应居民消费升级趋势，加快完善促进消费体制机制。包括如下举措：大力优化国内市场

供给、持续提升居民消费能力、加快构建“智能+”消费生态体系、着力建设城乡融合消费

网络等

2020年9月
《商务部办公厅关于做好2020年中秋国庆市场保供和

消费促进有关工作的通知》
保障“两节”期间市场供应，活跃消费需求，进一步释放消费潜力

2020年10月
国家发展和改革委员会发布《近期扩内需促消费的工作

方案》

进一步扩大内需特别是有效促进消费，推动经济供需循环畅通。包括以下举措：推动线下

服务消费加速“触网”，充分释放线上经济潜力、在做好常态化疫情防控基础上，开辟服

务消费新模式、实施促进实物消费政策，畅通供需更高水平良性循环

相关表述

总体目标 “十四五”时期将全面促进消费，顺应消费升级的趋势

消费升级
促进消费向绿色、健康、安全发展，发展服务消费，鼓

励消费新模式新业态发展

汽车住房消费
推动汽车等消费品由购买管理向使用管理转变，促进住

房消费健康发展

线上线下消费

融合

发展无接触交易服务，促进线上线下消费融合发展，开

拓城乡消费市场

假日消费 落实带薪休假制度，扩大节假日消费

消费保障 改善消费环境，强化消费者权益保护

2018年以来刺激消费的政策

资料来源：十九届五中全会会后新闻发布会，中信证券研究部 资料来源：中国政府网等，中信证券研究部

 数据来源，2019年中国居民部门消费
对GDP贡献率仅38%，远低于欧美日
等发达国家；在此背景下，国家近几
年不断出台各类促消费政策以刺激内
需发展，从拉动需求为主到强调优化
供给并举，促进消费潜力释放

 十九届五中全会上提出畅通国内大循
环，促进国内国际双循环，全面促进
消费，拓展投资空间，定下了“十四
五”期间全面促进消费的基调
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“新基建”背景下消费产业基础设施升级地产调节和福利保障促进消费能力释放

“十四五”期间多重因素利于居民消费释放
推动因素：地产调节和福利保障下消费能力释放，“新基建”下产业基础设施升级
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资料来源：Wind，中信证券研究部 注：单位为万元/平方米
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资料来源：Wind，中信证券研究部

地产价格稳定

逐步降低租金支出占比与预期
住房储蓄

释放居民消费能力

社会保障体系日臻完善

地产调节

福利保障

医保：(2019)

覆盖面＞ 95%,

支付比例＞ 50%

住房公积金: 

6.54 万亿元(2019)

扩大公积金投资范围

交通网络完善

物流升级和成本降低

5G网络建设

5G
人工智能

智慧
生活 智能驾驶

智能穿戴

智慧家居

智能社区

智能零售 …….
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资料来源：交通运输部，中信证券研究部

6.4

21.0

7.0

23.7

0

5

10

15

20

25

30

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

快递营业网点数(万处) 快递汽车数（万辆）

资料来源：Wind，中信证券研究部



6

资料来源：国家统计局，中信证券研究部 资料来源：国家统计局，中信证券研究部

城镇和农村居民人均可支配收入稳定增长（元） 城镇和农村居民人均消费支出同步提升（元）

需求端结构变化带动供给端多元升级
结构因素：收入分化下的消费分级

资料来源：CEIC，中信证券研究部 资料来源：中国人民银行，中信证券研究部

2003-2019年我国基尼系数 2019年中国城镇居民家庭净资产分布（按净资产由低到高分组）
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资料来源：京东《三至六线市场线上拓展机遇报告》，中信证券研究部

不同等级城市消费升级存在结构差异

需求端结构变化带动供给端多元升级
结构因素：区域分层下的升级差异

资料来源：艾瑞咨询，中信证券研究部 资料来源：Wind，中信证券研究部

低线消费市场持续扩大 低线城市房价收入比较低
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资料来源：Wind，中信证券研究部 资料来源：Wind，中信证券研究部

城镇居民家庭人均年教育文化娱乐服务支出占比 实物商品网上零售额占社会消费品零售总额比重（%）

需求端结构变化带动供给端多元升级
结构因素：区域分层下的升级差异——高线品质化，低线品牌化

资料来源：麦肯锡《2020年中国消费者调查报告》，中信证券研究部（为啥没有2019年的数据） 资料来源：京东数科研究院，中信证券研究部

宽裕小康和大众富裕家庭百分比（%） 低线市场家居消费品类及品质偏好较高
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资料来源：国务院发展研究中心（含预测），中信证券研究部 资料来源：FRED，中信证券研究部

我国中等收入群体规模及预测 美国不同类型消费支出比较（十亿美元）

需求视角展望“十四五”中国消费趋势

资料来源：国家统计局，中信证券研究部

我国居民消费支出构成变化
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 “十三五”期间，居民在教育文化娱乐消费和医疗保健消费等方
面已呈现明显加速增长趋势，占消费支出的比重分别从11%/8%

提升至12%/9%，展望未来服务性消费占比有望进一步提升。

 在此大趋势下，我们认为基础消费主要将以高端化作为最重要的
边际推动力量实现结构性增长，而服务性消费则整体快速增长，
其中契合核心消费群体生活方式升级所需的细分赛道和场景将迎
接高成长。

1960-2018年CAGR
服装：4.65%
餐饮：6.68%
娱乐：7.35%
个人护理用品：6.70%
汽车及零部件：5.82%
食品饮料：4.90%
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资料来源：Euromonitor（含预测），中信证券研究部 资料来源：J-milk，中信证券研究部

啤酒行业高端化蓄势待发 乳制品具备长期成长性，结构升级推动行业发展

需求视角展望“十四五”中国消费趋势
基础消费以高端化为边际推动

资料来源：SOYIC，中信证券研究部

基础调味品行业持续迭代升级

资料来源：国家统计局，中信证券研究部

白酒高端化特征显著，价增成为行业主要推动力
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资料来源：Wind，国家统计局，中信证券研究部

品牌服饰消费高端化驱动行业变革

需求视角展望“十四五”中国消费趋势
基础消费以高端化为边际推动

资料来源：公司公告，中信证券研究部

奢侈品市场兼具韧性和成长性

资料来源：公司公告，中信证券研究部
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资料来源：Euromonitor，中信证券研究部



12

资料来源：雀巢官网，中信证券研究部 资料来源：WTTC（含预测），中信证券研究部

健康化趋势——包装水 休闲生活方式——休闲旅游

需求视角展望“十四五”中国消费趋势
生活方式升级推动的品类升级

资料来源：Euromonitor（含预测），中信证券研究部

健康化趋势——运动服饰

资料来源：国际咖啡组织，中信证券研究部

西式生活方式——烘焙&咖啡
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资料来源：上海市妇联，中信证券研究部

资料来源：《百度国潮骄傲大数据》（百度与人民网研究院），中信证券研究部

单身经济 国潮

需求视角展望“十四五”中国消费趋势
消费者群体视角下的结构性机会

资料来源：尼尔森（转引自新浪财经），中信证券研究部
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资料来源：国家统计局，中信证券研究部预测 资料来源：艾瑞咨询（含预测），中信证券研究部

2015-2024E，实物电商社零规模、增速及社零占比 2015-2022E电商营销各细分收入占比变化

供给端升级对推动消费需求释放日益关键

资料来源：Questmobile，中信证券研究部 注：统计口径为独立APP

2019.07-2020.09主要性价比电商平台MAU情况（万人）

资料来源：Questmobile，中信证券研究部

兴盛优选微信小程序MAU（万人）
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1.放长：供需双升级，迎接多元消费时代

3.细探代表性成长赛道的逻辑和空间

4.投资建议：短期把握低基数下修复，长期优选好赛道好公司

2.看短：2021将迎低基数背景下强修复
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历次事件影响下社零总额增速变化情况

疫情以来消费持续恢复
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资料来源：Wind，中信证券研究部预测

资料来源：Wind，中信证券研究部预测

2021年GDP增速预期 2020年疫情影响下细分消费领域收入走势及2021年展望

总体预计经济稳健向上，消费低基数反弹
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 在经济运行逐步回归常态之后，随着居民收入和预期的恢复，2021年消费对总需求
的贡献将明显提升，我国消费驱动型经济特点更为明显。同时，在企业盈利已经出现
好转的前提下，2021年企业也会适度加快资本开支。

 在经济整体稳健向好基础上，我们判断消费板块整体将在低基数效应下迎来显著反
弹，越是2020年负面影响大的行业反弹会越显著。

资料来源：Wind，中信证券研究部预测及绘制
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1.放长：供需双升级，迎接多元消费时代

3.细探代表性成长赛道的逻辑和空间

4.投资建议：短期把握低基数下修复，长期优选好赛道好公司

2.看短：2021将迎低基数背景下强修复
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资料来源：日本统计局，中信证券研究部 注：单位为日元

餐饮标准化趋势下速冻食品行业有望持续扩容

餐饮产业链首先关注上游机会

资料来源：Frost & Sullivan（引自颐海国际招股说明书，含预测），
中信证券研究部

复合调味品千亿市场持续景气增长

资料来源：Frost & Sullivan（引自颐海国际招股说明书），中信证券研
究部

资料来源：Frost & Sullivan（引自每日食品网），中信证券研究部
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资料来源：Frost & Sullivan（转引自瑞幸咖啡招股书，含预测），中信证券研究部 资料来源：Euromonitor，中信证券研究部

现制饮品：需求驱动现饮升级，疫情加速行业洗牌 化妆品：赛道“宽”且“长”，预计未来3年CAGR+10%~13%

品质、休闲生活方式下的消费升级

资料来源：Frost & Sullivan（转引自名创优品公司招股书，含预测），中信证券研究部

性价比小商品：稳健增长，壁垒渐深，格局优化

资料来源：国家统计局、蓝洞新消费，中信证券研究
部

新型烟草：市场尚处萌芽期，有望驶入成长快车道
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资料来源：Frost & Sullivan（转引自思摩尔招股
书），中信证券研究部

2019年中国新型烟草渗透率（左）远低于全球新型烟草渗透率（右）
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资料来源：中科院（含预测），中信证券研究部 资料来源：中科院，中信证券研究部

中国K12在线教育行业渗透率（2013-2022） K12在线教育消费人群城市占比

线上趋势强化加速渗透率提升
在线教育：跑马圈地，从粗放发展逐步到精细化运营

资料来源：公司公告，中信证券研究部 注：第N年学而思网校的人次为截止到第N+1年2月的TTM数据，第N年新东方
在线的人次为截止到第N年11月的TTM数据。好未来为学而思网校正价班在读人数，跟谁学为单价超过99元的K12付
费人次，有道为单价超过50元的K12付费人次，新东方在线为K12学生付费人次

竞争梯队逐渐明晰，头部公司强势领跑

资料来源：公司公告，中信证券研究部 注：第N年新东方在线的获客成本为截止到第N年11月的TTM数
据，获客成本=销售费用/付费人次；单位为元/人

获客成本攀升，向产品+口碑导向发展
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资料来源：艾瑞咨询（含预测），中信证券研究部 资料来源：Euromonitor，艾瑞咨询，中信证券研究部预测

维持高速增长，未来5年有望达1.5万亿元

线上趋势强化加速渗透率提升
生鲜电商：高增长持续，远景龙头割据竞争

生鲜电商主要参与者 终局初探：生鲜属性+消费分层=龙头割据
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资料来源：第三只眼看零售，中信证券研究部资料来源：中信证券研究部绘制
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1.放长：供需双升级，迎接多元消费时代

3.细探代表性成长赛道的逻辑和空间

4.投资建议：短期把握低基数下修复，长期优选好赛道好公司

2.看短：2021将迎低基数背景下强修复
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中信一级行业春节后（2020/2/3-2021/3/2）恢复交易以来北向资金流入情况（亿元）

2021年机会：把握低基数修复，精选稳健增长

资料来源：Wind，中信证券研究部 资料来源：Wind，中信证券研究部

消费相关行业2015年以来估值变化 消费相关行业2015年以来业绩增速
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资料来源：Wind，中信证券研究部
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稳增长 把握消费复苏节奏

中长期线上趋势强化、全面消费升级、国产品牌崛起背景下
，在线教育、生鲜到家、运动服饰、化妆品、医美等子行业
存在明确机会，与此同时，餐饮产业链相关的速冻食品、复
合调味品、供应链等赛道成长性明确，建议作为优选赛道配

置享受行业红利

在一些格局相对稳定、增长相对稳健的领域，龙头价值更加明显
、头部护城河更宽，建议优选好公司持续配置，包括基础调味品

、电商、酒店等行业建议配置龙头

考虑到基数效应下，预计2021年上半年受疫情冲击较大的旅游、酒店、珠
宝、家居、纺织、博彩等可选行业将显现强劲反弹，但当前对应估值在消费
内部比较中还相对较低，建议阶段性首要配置。同时白酒、化妆品、医美、
运动等成长赛道预计将保持稳健性，建议保持配置。另外建议短期回避超市
、部分食品等受益疫情的子行业在未来半年的回落趋势。

推荐“消费20”

商贸零售 农业 食品饮料 轻工 社会服务

华熙生物（688363.SH）

珀莱雅（603605.SH）

拼多多（PDD.O）

京东（JD.O）

牧原股份（002714.SZ）

苏垦农发（601952.SH）

五粮液（000858.SZ）

洋河股份（002304.SZ）

华润啤酒（00291.HK）

中炬高新（600872.SH）

蒙牛乳业（02319.HK）

安井食品（603345.SH）

欧派家居（603833.SH）

思摩尔国际（06969.HK）

华住（HTHT.O）

宋城演艺（300144.SZ）

美团-W（03690.HK）

中国中免（601888.SH）

纺织服装

申洲国际（02313.HK）

安踏体育（02020.HK）

李宁（02331.HK）

高成长

中长期 短期

2021年机会：把握低基数修复，精选稳健增长
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教育 消费互联网餐饮/茶饮/饮料

稀缺行业+优质个股

港股消费投资关键词：稀缺

电子烟运动 潮玩 个护家清博彩

图片来源；各公司官网
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风险因素

 疫情再次反复，对经济的冲击超出预期进而影响消费；

 部分子行业预期过高；

 政策支持力度低于预期；

 市场流动性、公司治理风险等。



感谢您的信任与支持！
THANK YOU

姜娅（首席消费产业分析师）
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投资建议的评级标准 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后6到12个月内的相对市场

表现，也即：以报告发布日后的6到12个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。

其中：A股市场以沪深300指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为

基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普500指数为基准；韩国市场以科斯达克指数

或韩国综合股价指数为基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅20%以上

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于5%～20%之间

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～5%之间

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数跌幅10%以上

行业评级

强于大市 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅10%以上

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～10%之间

弱于大市 相对同期相关证券市场代表性指数跌幅10%以上
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