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不同成长阶段的消费品估值国际比较 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 核心结论：①成熟期消费品增速平缓、渗透率高且集中度高，成长期消费品

规模快速扩张且渗透率快速提升，萌芽期消费品发展前景广阔且渗透率低。

②成熟期消费品估值已降至历史低位，成长期消费品估值略高于海外但估值

盈利匹配度优，萌芽期消费品相较海外估值偏高。③中长期消费升级支撑估

值中枢，短期政策发力和经济复苏促进估值修复，后续公募基金和北上资金

有望回流消费。 

 如何界定各消费行业的成长阶段？由于不同成长阶段的消费行业具有不同特

征，因此在分析消费估值贵不贵之前，我们首先需要对各个消费行业的成长

阶段进行定位，并基于此进一步分析不同成长阶段的消费行业估值。我们从

市场空间、行业渗透率、市场集中度三个维度，将各消费行业的成长周期分

为成熟期、成长期、萌芽期三个阶段，每个阶段代表性行业包括：（1）成熟

期：白酒、调味料、白色家电、乳制品、智能手机等；（2）成长期：互联网

电商、新能源车、职业教育、连锁酒店、扫地机器人、医美、运动服饰等；

（3）萌芽期：预制菜、户外露营、潮玩、宠物用品、洗碗机等。 

 如何比较各阶段消费行业的估值？成熟期消费行业增速平缓，已进入稳态竞

争格局，业绩和现金流相对稳定，因此适用于 PE 估值。横向看我国成熟期

消费行业龙头估值与海外同类公司相近，纵向看估值已经低于历史均值，部

分公司处于历史低位，因此成熟期的消费行业估值已相对便宜。成长期行业

市场增速较快，其中经营相对稳定的公司适用于 PE 估值法，同时考虑到其

高成长性，我们也采用 PEG 估值以衡量利润估值匹配度；对于业绩波动较大，

出现暂时性亏损的公司则适用于 PS 估值法。尽管我国成长期消费行业代表

公司估值略高于海外同类公司，但龙头公司估值已降至低位，且部分公司

PEG 已低于 1，盈利估值匹配度较优，考虑到成长期消费行业的高增长潜力，

当前估值已具性价比。萌芽期消费行业增长潜力巨大，但竞争格局分散，部

分代表性公司盈利尚不稳定，因此同样适合采用 PE、PS 以及 PEG 估值法

进行综合比较。我国萌芽期消费行业代表公司估值高于海外可比公司，部分

代表性公司估值已降至历史低位，考虑到萌芽期消费行业尚处起步的阶段，

未来增长空间广阔，因此估值暂时偏高属于正常现象。 

 多重积极因素有望提振消费估值。今年 2 月 A 股市场回落以来消费行业跌幅

在所有行业中明显偏大，例如商贸零售跌 18%、美容护理跌 13%、农林牧渔

跌 11%、医药生物跌 11%。根据 RRG 模型，多数消费行业已经轮动到超跌

区域并且已经持续较长时间。同时，根据上文分析，成熟期消费行业估值已

不高，成长期消费行业考虑到高成长性，估值盈利匹配度较优。展望未来，

消费板块基本面和资金面多重积极因素有望进一步改善，进而提振消费估值。

我国中长期消费升级趋势仍向好，支撑 A 股消费板块享有更高估值水平。短

期而言，政策发力和经济复苏有望带动消费基本面预期改善，从而推动估值

修复。公募消费持仓已大幅回落，后续仓位存在回补的空间。海外流动性趋

宽以及中美关系缓和有望助推外资回流。 

 风险提示：稳增长政策落地进度不及预期，国内经济修复不及预期。 
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经历长时间调整后，消费估值已显著下行，但投资者对绝对估值水平仍有顾虑，认

为整体而言消费不算便宜。然而消费板块细分行业众多，不同成长阶段的消费行业估值

分化明显。因此本文对消费行业的成长阶段进行划分，在此基础上比较各成长阶段消费

行业的估值，从而回答“消费估值还贵不贵？” 这一问题，详见下文分析。 

1. 如何界定各消费行业的成长阶段？ 

由于不同成长阶段的消费行业具有不同特征，因此在分析消费估值贵不贵之前，我

们首先需要对各个消费行业的成长阶段进行定位，并基于此进一步分析不同成长阶段的

消费行业估值。我们从市场空间、行业渗透率、市场集中度三个维度，将各消费行业的

成长周期分为成熟期、成长期、萌芽期三个阶段，每个阶段代表性行业包括：（1）成熟

期：白酒、调味料、白色家电、乳制品、智能手机等；（2）成长期：互联网电商、新能

源车、职业教育、连锁酒店、扫地机器人、医美、运动服饰等；（3）萌芽期：预制菜、

户外露营、潮玩、宠物用品、洗碗机等。我们以其中相对具有代表性和重要性的行业为

例，对各个阶段消费行业的特征展开分析，具体见下文。 

 

图1 各消费行业处于生命周期不同阶段 
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资料来源：海通证券研究所整理 

 

成熟期：行业增速平缓+渗透率高+集中度高。我国消费品类中已经进入成熟期的包

括白酒、调味料、白色家电、乳制品、智能手机等，这些行业的共同特征是市场增速稳

定，行业渗透率和集中度较高，我们以典型行业为例作具体分析： 

从市场空间看，成熟期的消费行业需求已经进入稳态，未来增速相对平缓。以调味

料为例，根据欧睿统计，2022 年我国调味料市场规模达 1734.5 亿元，2027 年有望扩张

至 2206.5 亿元，未来 5 年复合增速仅 4.9%；不仅如此，部分成熟行业在市场空间触顶

后已经进入下滑通道，例如我国白酒近年来产量逐渐下滑，根据国家统计局，2022 年我

国白酒产量仅 569.2 万千升，较 2017 年下降约 51%。 

从渗透率看，成熟期消费行业渗透率往往已突破 70%，市场增量空间较小。例如我

国传统白色家电普及率已达到非常高的水平，根据国家统计局数据显示，2021 年我国洗

衣机渗透率达 98.7%，这意味着洗衣机基本覆盖了每个中国家庭；再比如我国液态奶作

为乳制品行业主要品类，也基本实现了全民普及，根据 Foodaily 援引凯度消费者指数中

国城市家庭样组数据，2022 年我国液态乳渗透率高达 99.5%。 

从竞争格局看，成熟期消费行业集中度较高，形成少数龙头割据的局面。我国白电

行业经过多年发展，行业结构相对稳定，比如洗衣机行业主要由海尔、小天鹅、美的等

国内龙头公司占据大部分市场份额，根据欧睿统计，2022 年我国洗衣机 CR5/CR2 分别

为 86.8%/69.8%。智能手机行业同样集中度较高，根据 IDC 数据，23Q1 我国智能手机

CR5/CR2 分别为 83.5%/37.2%，龙头厂商占据了大部分市场份额。 
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图2 我国调味料市场未来增速相对平缓 
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资料来源：欧睿，海通证券研究所 
 

图3 我国白酒近年来产量有所下滑 
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资料来源：国家统计局，Wind，海通证券研究所 
 

 

图4 我国智能手机行业呈前五大品牌割据的局面 
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资料来源：IDC，海通证券研究所 
 

图5 我国洗衣机市场主要由国内三巨头占据 
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资料来源：欧睿，海通证券研究所 

 

 

成长期：市场规模快速扩张+渗透率持续提升+竞争格局分散。受益于居民收入持续

提升，我国很多消费品类正处在快速成长期，包括新能源车、代餐食品、职业教育、连

锁酒店、扫地机器人、医美、运动服饰等，其共同点为规模迅速扩大，渗透率和集中度

相对较低，详见下文分析： 

从市场空间看，成长期消费行业市场规模仍处于快速扩张阶段，需求增长空间较大。

例如近年来我国新能源汽车销量爆发式增长，根据中汽协，2022 年我国新能源汽车销售

689 万辆，同比增长 93.4%，根据搜狐网援引 IDC 预测，2025 年我国新能源车销量将

达 1300 万辆，3 年复合增速 23.6%；代餐食品行业同样处于高速增长期，根据艾媒咨

询，2022 年我国代餐食品市场达 1322 亿元，预计 2025 年将达 2639 亿元，3 年复合增

速 25.9%。 

从渗透率看，成长期消费行业渗透率快速提升，但相比国外仍有较大提升空间。以

扫地机器人为例，根据华经情报网测算，2022 年我国扫地机器人渗透率仅 6.9%，低于

美国的 15%，德国和日本的 8%；此外，我国医美普及率也相对较低，根据中研网测算，

2022 年中国医美项目渗透率仅 4.5%，相较韩国的 22.0%、美国的 17.2%、日本的 11.3%

仍然较低，未来存在高速增长的潜力。 

从竞争格局看，成长期消费行业各公司尚未形成绝对优势，市场集中度相对较低。

以酒店行业为例，根据欧睿数据，2022 年我国酒店行业 CR5/CR2 分别为 40.7%/24.8%，

同期美国酒店行业 CR5/CR2 为 62.3%/41.8%，相比之下我国酒店行业集中度仍有较大

提升空间；职业教育行业同样处于高速发展期，细分赛道众多，因此竞争格局相对分散，

据粉笔招股说明书显示，2021 年我国职业考培行业 CR5 仅 22.1%。 
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图6 预计我国新能源车市场将高速增长 
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资料来源：中国政府网，新华网，工信部，IDC，搜狐网，海通证券研究

所 
 

图7 我国代餐市场增长潜力巨大 
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资料来源：艾媒咨询，海通证券研究所 
 

 

图8 我国医美渗透率提升空间较大 
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资料来源：中研网，海通证券研究所 
 

图9 我国酒店市场集中度较低 
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资料来源：欧睿，海通证券研究所 
 

 

萌芽期：市场发展前景广阔+渗透率低+竞争格局分散。在消费升级的大趋势下，居

民消费理念逐步转变，生活方式日渐丰富，因此近年来我国涌现出一大批新兴消费品类，

包括预制菜、无糖饮料、户外露营、潮玩、宠物用品、洗碗机等，这些行业呈现出高增

长潜力、低渗透率、低集中度的特征，下文将展开分析： 

从市场空间看，萌芽期消费行业市场需求初步显现，后续增长潜力巨大。近年来露

营作为一项新型运动逐渐进入大众视野，市场规模迅速增长，根据艾媒咨询，预计 2022

年我国露营经济核心市场规模达 1134.7 亿元，2025 年将达 2483.2 亿元，未来 3 年复

合增速达 29.8%；无糖饮料作为消费观念升级的代表品类也具有广阔成长空间，根据艾

媒咨询，2022 年我国无糖饮料市场规模为 199.6 亿元，预计 2025 年将增至 615.6 亿元，

3 年复合增速 45.6%。 

从渗透率看，萌芽期消费行业渗透率较低，相较更成熟的国外市场提升空间广阔。

例如我国露营仍属于小众运动，根据世展网援引华经产业研究院，2021 年我国露营渗透

率仅 1.0%，同期美国渗透率为 15.8%、日本为 11.2%；类似地，我国养宠渗透率相比

发达国家仍然较低，根据京东发布的《2022 年中国宠物行业趋势洞察白皮书》显示，2021

年我国家庭宠物渗透率仅 20%，相较美国、日本过半的家庭宠物渗透率仍有较大上升空

间。 

从竞争格局看，萌芽期消费行业尚处起步阶段，各类品牌百花齐放，市场集中度低。

以预制菜行业为例，根据 Foodtalks 援引艾媒咨询，预制菜行业进入门槛较低，市场中

的初创公司数量较多，竞争格局分散，2021 年味知香、安井等早期布局预制菜行业的公

司的市场占有率不及 1%；我国潮玩市场集中度同样较为分散，根据中商情报网，2021

年我国潮玩行业 CR5/CR2 仅为 19.5%/13.4%，其中泡泡玛特市占率最高，达 11.0%。 
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图10 我国露营经济市场高速增长 
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资料来源：艾媒咨询，海通证券研究所 
 

图11 我国无糖饮料行业成长空间广阔 
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资料来源：艾媒咨询，海通证券研究所 
 

 

图12 2021 年我国家庭宠物渗透率相比发达国家仍然较低 

0

500

1000

1500

2000

2500

0

10

20

30

40

50

60

70

80

美国 日本 欧洲 中国

各国家庭宠物渗透率（%，左轴）
各国年均单宠实体商品消费金额（元，右轴）

 

资料来源：《2022 年中国宠物行业趋势洞察白皮书》，海通证券研究所 
 

图13 我国潮玩市场竞争格局分散 
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资料来源：中商情报网，海通证券研究所 
 

 

2. 如何比较各阶段消费行业的估值？ 

基于上文对消费行业成长周期的划分，我们进一步从横向和纵向两个维度来探讨各

成长阶段的消费品类的估值水平，以回答当前消费估值还贵不贵这一问题：（1）横向看，

对比海外同行，中国各消费行业代表公司估值处于什么水平？（2）纵向看，中国各消

费行业代表公司的估值中枢有何变化？当前估值处于历史上什么位臵？  

成熟期消费行业成长性低，估值接近海外同类公司，代表性龙头估值降至历史低位。

上文提到，成熟期消费行业增速平缓，已进入稳态竞争格局，业绩和现金流相对稳定，

因此适用于 PE 估值，我们选取了成熟期行业中较为典型的白酒、白色家电、调味料行

业龙头作为研究对象，并展开详细分析： 

白酒行业代表公司估值略高于海外同类公司，目前处于历史均值附近。横向国际对

比来看，当前（截至 2023/7/26，下同）海外烈酒龙头中帝亚吉欧 PE（TTM）为 22.1

倍，保乐力加为 21.6 倍，百富门为 39.0 倍；国内高端白酒龙头贵州茅台 PE（TTM）为

34.7 倍，泸州老窖为 31.4 倍，五粮液为 24.5 倍。纵向历史趋势来看，我国高端白酒 PE

中枢经历了逐渐下移然后再度上行的过程，当前估值处于近 10 年平均水平，贵州茅台

05-10 年/11-15 年/16 年至今的 PE 中枢分别为 40.7/19.4/36.0 倍，当前估值处于 13 年

以来 65.7%分位，泸州老窖分别为 64.1/18.5/34.6 倍，当前估值处于 13 年以来 52.4%

分位，五粮液分别为 33.6/15.9/30.3 倍，当前估值处于 13 年以来 51.3%分位。 

白色家电行业代表公司估值与海外同类公司相近，已经处于历史较低位臵。横向国

际对比来看，当前海外家电龙头中惠而浦 PE（TTM）为 39.6 倍，LG 集团为 12.5 倍，

三星电子为 10.9 倍；国内白电龙头美的 PE（TTM）为 13.6 倍，海尔为 14.8 倍，格力

为 8.9 倍。纵向历史趋势来看，我国白电 PE 中枢也经历了逐渐下移然后再度上行的过

程，当前估值低于近 10 年以来的平均水平，海尔 05-10 年/11-15 年/16 年至今的 PE 中

枢分别为 24.7/12.3/ 17.1 倍，当前估值处于 13 年以来 57.4%分位，格力分别为
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15.7/10.2/11.9 倍，当前估值处于 13 年以来 34.9%分位。 

调味料行业代表公司估值略高于海外同类公司，估值已降至历史较低水平。横向国

际对比来看，当前海外调味料龙头中卡夫亨氏 PE（TTM）为 12.8 倍，味好美为 34.2

倍，金宝汤为 15.7 倍；国内调味料龙头海天味业 PE（TTM）为 41.0 倍，涪陵榨菜为

22.4 倍，安琪酵母为 23.0 倍。纵向历史趋势来看，我国调味料当前估值已经处于历史

较低位臵，部分龙头估值已近历史低点，海天味业当前估值位于 13 年以来 37.3%分位，

涪陵榨菜位于 1.1%分位，安琪酵母位于 5.7%分位。 

综上，横向看我国成熟期消费行业龙头估值与海外同类公司相近，纵向看估值已经

低于历史均值，部分公司处于历史低位，因此成熟期的消费行业估值已相对便宜。 

 

表 1 成熟期消费行业代表性公司估值 

行业 

国内代表公司 海外可比公司 

公司 PE（TTM，倍） 
估值处于 13 年以

来分位数（%） 
公司 PE（TTM，倍） 

估值处于 13 年以

来分位数（%） 

白酒 

贵州茅台 34.7 65.7 帝亚吉欧 22.1 39.1 

泸州老窖 31.4 52.4 保乐力加 21.6 19.6 

五粮液 24.5 51.3 百富门 39.0 81.2 

白色家电 

美的集团 13.6 39.7 惠而浦 39.6 100.0 

海尔智家 14.8 57.4 LG 集团 12.5 91.5 

格力电器 8.9 34.9 三星电子 10.9 65.2 

乳制品 

伊利股份 18.6 3.1 达能集团 27.7 76.4 

蒙牛乳业 18.4 18.8 雀巢美国 30.6 82.4 

中国旺旺 16.4 32.3 明治 13.5 13.2 

传统家具 

顾家家居 20.2 21.3 Tempur Sealy 19.2 51.7 

欧派家居 23.2 6.5 La-Z-Boy 8.2 8.2 

索菲亚 15.5 9.8 Williams-Sonoma 8.3 9.7 

调味料 

海天味业 41.0 37.3 卡夫亨氏 12.8 35.4 

涪陵榨菜 22.4 1.1 味好美 34.2 96.4 

安琪酵母 23.0 5.7 金宝汤 15.7 33.2 
 

资料来源：Wind，Bloomberg，海通证券研究所整理，截至 2023/7/26 

 

图14 我国高端白酒龙头估值中枢先下移后上行 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，截至 2023/7/26 
 

图15 我国白色家电龙头估值中枢先下移后上行 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，截至 2023/7/26 
 

 

成长期消费行业成长性高，估值略高于海外同类公司，但估值盈利匹配度优。据前

文分析，成长期行业市场增速较快，其中经营相对稳定的公司适用于 PE 估值法，同时

考虑到其高成长性，我们也采用 PEG 估值以衡量利润估值匹配度；对于业绩波动较大，

出现暂时性亏损的公司则适用于 PS 估值法。对于成长期消费行业，我们选取了互联网

电商、运动服饰、医美三个代表性行业的龙头公司进行分析，详见下文： 

互联网电商龙头公司的估值低于海外互联网电商龙头，估值已降至历史低位。横向

国际对比来看，当前海外互联网电商龙头 eBay PE（TTM）为 15.7 倍，亚马逊为 139.2

倍，Allegro 为 41.7 倍，Mercado Libre 为 95.9 倍；国内互联网电商龙头阿里巴巴 PE

（TTM）为 23.4 倍，京东集团为 21.6 倍，拼多多 PE/PEG 分别为 21.9 倍/0.1 倍，唯
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品会分别为 10.8 倍/0.3 倍。纵向历史趋势来看，我国互联网电商龙头普遍低于历史均值

水平，阿里巴巴 PE 估值位于 13 年以来 26.1%分位，京东集团位于 45.0%分位，拼多

多位于 25.0%分位，唯品会位于 17.9%分位。 

运动服饰行业代表公司估值低于海外可比公司，部分龙头估值盈利匹配度优。横向

国际对比来看，当前海外运动服饰龙头中耐克 PE（TTM）为 33.5 倍，阿迪达斯为 138.4

倍，Lululemon PE/PEG 分别为 36.4 倍/1.1 倍；而国内运动服饰龙头中安踏体育 PE/PEG

为 28.8 倍/17.1 倍，李宁为 24.2 倍/0.6 倍，特步国际为 20.2 倍/0.4 倍。纵向历史趋势

来看，我国运动服饰龙头处于历史平均水平，安踏体育 PE 估值位于 13 年以来 61.6%

分位，李宁位于 39.7%分位，特步国际位于 78.2%分位。 

医美行业代表公司估值高于海外同类公司，但估值已处于历史偏低水平。横向国际

对比来看，当前海外医美龙头艾伯维 PE/PEG 分别为 14.5 倍/5.7 倍，Medytox PE（TTM）

为 36.2 倍；而国内医美龙头中华熙生物 PE/PEG 为 46.6 倍/2.5 倍，爱美客为 72.2 倍/1.6

倍，华东医药为 31.1 倍/11.3 倍。纵向历史趋势来看，我国部分医美龙头估值已行至历

史低位，华熙生物 PE 估值仅位于上市以来 5.2%分位，爱美客位于 5.5%分位，华东医

药位于 58.7%分位。 

综上，尽管我国成长期消费行业代表公司估值略高于海外同类公司，但龙头公司估

值已降至低位，且部分公司 PEG 已低于 1，盈利估值匹配度较优，考虑到成长期消费行

业的高增长潜力，当前估值已具性价比。 

 

表 2 成长期消费行业代表性公司估值 

行业 

国内代表公司 海外可比公司 

公司 

PE 

（TTM，

倍） 

PS

（TTM，

倍） 

估值处于 13

年以来分位数

（%） 

PEG

（倍） 
公司 

PE 

（TTM，

倍） 

PS 

（TTM，

倍） 

估值处于 13

年以来分位

数（%） 

PEG

（倍） 

互联网电商 

阿里巴巴 23.4 2.0 26.1 - eBay 15.7 2.7 43.2 - 

京东集团 21.6 0.4 45.0 - 亚马逊 139.2 2.5 49.5 - 

拼多多 21.9 5.2 25.0 0.1 Allegro 41.7 3.9 55.9 - 

唯品会 10.8 0.7 17.9 0.3 
Mercado 

Libre 
95.9 5.2 62.3 0.2 

运动服饰 

安踏体育 28.8 4.1 61.6 17.1 耐克 33.5 3.3 71.2 - 

李宁 24.2 3.8 39.7 0.6 阿迪达斯 138.4 1.5 99.8 - 

特步国际 20.2 1.4 78.2 0.4 Lululemon 36.4 5.7 49.4 1.1 

医美 

华熙生物 46.6 7.1 5.2 2.5 艾伯维 14.5 4.4 50.2 5.7 

爱美客 72.2 47.2 5.5 1.6 Medytox 36.2 6.7 28.6 - 

华东医药 31.1 2.0 58.7 11.3      

扫地机器人 
科沃斯 26.8 2.8 15.9 5.7 iRobot 98.1 1.1 96.0 - 

石头科技 31.8 5.2 45.8 -      

职业教育 

中公教育 - 6.3 7.8 - Chegg 4.9 1.7 5.6 - 

传智教育 31.6 7.2 0.8 0.6 Pearson 26.2 1.6 55.8 - 

中国东方教育 16.7 1.6 1.9 0.7 Stride 14.5 0.9 2.0 0.4 

新能源汽车 

比亚迪 38.6 1.6 17.7 0.2 特斯拉 75.0 8.9 21.9 0.6 

小鹏汽车 - 4.2 61.0 - 大众 6.0 0.3 38.8 11.6 

理想汽车 - 5.0 44.0 -      

蔚来 - 2.7 70.4 -      

连锁酒店 

华住集团 - 6.2 30.8 - 希尔顿 30.8 3.9 84.8 - 

锦江酒店 137.3 4.3 58.9 - 万豪国际 23.5 2.8 83.0 0.2 

首旅酒店 - 4.0 83.6 - 温德姆全球 20.7 4.6 71.8 0.5 
 

资料来源：Wind，Bloomberg，海通证券研究所整理，截至 2023/7/26  注：连锁酒店 13 年以来估值分位数采用历史 PS 估值计算，其余行业采用 PE 估值计算 

 

萌芽期消费行业尚处发展早期，成长空间广阔，相较海外可比公司估值偏高。根据

前文，萌芽期消费行业增长潜力巨大，但竞争格局分散，部分代表性公司盈利尚不稳定，

因此同样适合采用 PE、PS 以及 PEG 估值法进行综合比较。在萌芽期行业中，我们选

取预制菜、户外露营、宠物用品三个代表性行业的代表性公司开展分析，具体见下文： 

预制菜行业代表公司估值高于海外可比公司，但部分公司估值已降至历史较低位臵。
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横向国际对比来看，当前海外预制菜代表公司中日冷 PE（TTM）为 19.2 倍，神户物产

PE/PEG 为 43.2 倍/6.8 倍，SYSCO 为 20.3 倍/0.3 倍；国内预制菜公司安井食品 PE/PEG

为 35.4 倍/1.6 倍，味知香为 38.7 倍/7.4 倍，千味央厨为 56.6 倍/2.8 倍，广州酒家为 26.6

倍/4.0 倍。纵向对比来看，部分公司估值已行至历史较低位臵，当前千味央厨 PE 位于

上市以来 58.3%分位，味知香位于 8.7%分位，安井食品位于 29.5%分位，广州酒家位

于 37.0%分位。 

户外露营行业代表公司估值同样高于海外同类公司，但也有估值相对便宜的公司。

横向国际对比来看，当前海外户外露营代表性公司中 Academy Sports & Outdoors

（ASO）PE（TTM）为 8.0 倍，约翰逊户外为 13.7 倍，哥伦比亚为 13.8 倍；国内户外

露营主要标的，牧高笛 PE/PEG 为 22.3 倍/0.2 倍，浙江自然为 23.3 倍/2.4 倍，探路者

PE（TTM）为 90.0 倍。纵向对比来看，我国部分户外露营代表性公司估值历史分位数

差异较大，当前浙江自然 PE（TTM）位于 13 年以来 31.5%分位，牧高笛仅位于 0.9%

分位，探路者位于 90.0%分位。 

宠物用品行业代表公司估值高于海外可比公司，估值处于历史高位。横向国际对比

来看，当前海外宠物用品行业代表性公司中 Pets at Home PE（TTM）为 19.1 倍，硕腾

为 39.3 倍；国内宠物用品公司中宠股份 PE/PEG 分别为 74.2 倍/11.8 倍，佩蒂股份分别

为 58.1 倍/2.2 倍。纵向对比来看，当前我国宠物用品代表公司估值升至历史较高位臵，

中宠股份 PE 位于上市以来 82.2%分位，佩蒂股份位于 72.5%分位。 

综上，我国萌芽期消费行业代表公司估值高于海外可比公司，部分代表性公司估值

已降至历史低位，考虑到萌芽期消费行业尚处起步的阶段，未来增长空间广阔，因此估

值暂时偏高属于正常现象。 

 

表 3 萌芽期消费行业代表性公司估值 

行业 

国内代表性公司 海外可比公司 

公司 

PE 

（TTM，

倍） 

PS 

（TTM，

倍） 

估值处于 13

年以来分位

数（%） 

PEG

（倍） 
公司 

PE 

（TTM，

倍） 

PS 

（TTM，

倍） 

估值处于 13

年以来分位数

（%） 

PEG

（倍） 

预制菜 

味知香 38.7 6.8 8.7 7.4 日冷 19.2 0.6 63.7 - 

安井食品 35.4 3.4 29.5 1.6 神户物产 43.2 1.9 86.3 6.8 

广州酒家 26.6 3.3 37.0 4.0 SYSCO 20.3 0.5 23.7 0.3 

千味央厨 56.6 3.7 58.3 2.8      

户外露营 

浙江自然 23.3 5.3 31.5 2.4 
Academy 

Sports&Outdoors 
8.0 0.7 88.4 - 

牧高笛 22.3 2.0 0.9 0.2 约翰逊户外 13.7 0.8 33.7 - 

探路者 90.0 6.2 90.0 - 哥伦比亚 13.8 1.4 3.6 - 

潮玩 
泡泡玛特 49.8 5.1 43.7 4.2 万代 22.6 2.1 76.8 0.2 

名创优品 31.2 4.2 67.9 - 美泰 27.2 1.4 81.5 - 

宠物用品 
中宠股份 74.2 2.3 82.2 11.8 Pets at Home 19.1 1.4 59.7 - 

佩蒂股份 58.1 2.3 72.5 2.2 硕腾 39.3 11.0 83.2 10.4 

洗碗机 

华帝股份 36.3 1.0 87.3 - 伊莱克斯 40.1 0.3 86.8 - 

老板电器 16.2 2.5 9.6 - 惠而浦 42.1 0.4 100.0 - 

万和电气 11.9 1.0 21.8 - 三星电子 10.9 1.5 64.2 0.3 
 

资料来源：Wind，Bloomberg，海通证券研究所整理，截至 2023/7/26  注：13 年以来估值分位数采用 PE（TTM）估值计算 

 

3. 多重积极因素有望提振消费估值 

今年 2 月 A 股市场回落以来消费行业跌幅在所有行业中明显偏大，例如商贸零售跌

18%、美容护理跌 13%、农林牧渔跌 11%、医药生物跌 11%。根据 RRG 模型，多数消

费行业已经轮动到超跌区域并且已经持续较长时间。同时，根据上文分析，成熟期消费

行业估值已不高，成长期消费行业考虑到高成长性，估值盈利匹配度较优。展望未来，

消费板块基本面和资金面多重积极因素有望进一步改善，进而提振消费估值。 
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图16 23/02 以来消费跌幅居前 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，截至 2023/7/26 
 

图17 当前消费板块超额负收益已明显 

超跌轮动至超
涨的过渡区

超涨轮动至超
跌的过渡区

超涨区

超跌区

周度RRG图：线条为过去约一个月各行业的超额收
益趋势，尾巴是起点，箭头是终点。

横坐标为行业过去约半年
的累计超额收益

纵坐标对应行业一
周的短期涨跌幅

 

资料来源：Wind，海通证券研究所，截至 2023/7/26 
 

 

中长期消费升级支撑估值中枢，短期政策发力和经济复苏促进估值修复。我国中长

期消费升级趋势仍向好，支撑 A 股消费板块享有更高估值水平。一方面，我国正迈向中

等发达国家，借鉴日美等发达国家经验，在人均 GDP 提升的过程中，消费都存在升级

的趋势，而当前中国人均 GDP 已站稳 1 万美元的大关，未来消费升级的速度有望加快。

另一方面，共同富裕背景下收入结构改善有望驱动消费不断升级。国家近年来屡次出台

重要文件和指示，明晰共同富裕重要地位，扎实推进共同富裕的实现。在此背景下，中

等收入群体扩容有利于释放消费潜能，城乡差距缩小有助于提升农村居民消费水平。 

短期而言，政策发力和经济复苏有望带动消费基本面预期改善，从而推动估值修复。

7 月政治局会议将扩内需和促消费放在更重要的位臵，后续政策有望陆续落地，从而提

振市场对消费基本面的信心。政治局会议提出“要积极扩大国内需求，发挥消费拉动经

济增长的基础性作用，通过增加居民收入扩大消费，通过终端需求带动有效供给，把实

施扩大内需战略同深化供给侧结构性改革有机结合起来”、“要提振汽车、电子产品、家

居等大宗消费，推动体育休闲、文化旅游等服务消费”。政策发力背景下经济和消费有望

更好复苏，我们预计今年社零总额增速有望达 8-9%，22-23 年两年平均增速为 4-5%，

疫情前社零总额增速在 9-10%左右，未来改善的空间较大。社零向好能够带动 A 股消费

基本面改善，消费盈利增速有望提升，其中医药和基本消费部分子行业的盈利有望实现

较快增长，结合海通行业分析师和 Wind 一致预测，我们预计 23 年医药板块中中药归母

净利增速为 20%、医疗服务为 50%、创新药为 30.0%，基本消费中食品加工为 30%。

随着消费基本面预期改善，市场信心有望逐步修复，进而推动消费板块估值回升。 

 

图18 23 年一季度居民收入信心指数和消费意愿有所恢复 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图19 医药基本面有望迎来改善 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
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表 4 近期促消费相关政策梳理 

日期 政策/会议 相关内容 

2023.5.6 
《关于开展中国文物主题游径建设

工作的通知》 

鼓励各地人民政府加大财政投入，完善激励政策，支持文物主题游径建设，做好文物保护、环境

改善、旅游服务基本保障和游径宣传推广。利用文物建筑、历史建筑、旧厂房等存量房产、土地

或生产装备、设施发展文化产业和旅游业，鼓励将文物主题游径纳入当地促进消费政策范围。 

2023.6.2 国务院常务会议 

要巩固和扩大新能源汽车发展优势，进一步优化产业布局，加强重点领域关键核心技术攻关，提

升全产业链自主可控能力和绿色发展水平。要延续和优化新能源汽车车辆购臵税减免政策，构建

高质量充电基础设施体系，进一步稳定市场预期、优化消费环境，更大释放新能源汽车消费潜力。 

2023.6.9 
《关于做好 2023 年促进绿色智能

家电消费工作的通知》 

进一步做好 2023 年促进绿色智能家电消费相关工作，要求统筹组织绿色智能家电消费促进活动，

深入开展家电以旧换新，扎实推进绿色智能家电下乡，实施家电售后服务提升行动，加强废旧家

电回收工作。 

2023.6.16 国务院常务会议 

会议指出，针对经济形势的变化，必须采取更加有力的措施，增强发展动能，优化经济结构，推

动经济持续回升向好。会议围绕加大宏观政策调控力度、着力扩大有效需求、做强做优实体经济、

防范化解重点领域风险等四个方面，研究提出了一批政策措施。 

2023.6.19 
《关于延续和优化新能源汽车车辆

购臵税减免政策的公告》 

进一步延续新能源购臵税优惠政策，对购臵日期在 2024 年 1 月 1 日至 2025 年 12 月 31 日期间

的新能源汽车免征车辆购臵税。 

2023.6.20 “恢复和扩大消费”调研协商座谈会 
全国政协主席王沪宁表示，要深刻认识恢复和扩大消费是推进中国式现代化的应有之义，是实现

高质量发展的必然选择，是实现全年经济发展预期目标的内在要求。 

2023.6.21 
《2023 年海南省促进消费若干措

施》 

举办促消费活动、促进恢复文旅消费、做大离岛免税消费、鼓励新能源汽车消费、支持市县开展

促消费等活动，以提振消费为主线，稳定消费预期，增强消费信心，释放消费潜力，全力以赴完

成全年社会消费品零售总额增长目标。 

2023.6.29 《关于促进家居消费的若干措施》 

国务院常务会议指出，采取针对性措施对家居消费加以提振，有利于带动居民消费增长和经济恢

复。要打好政策组合拳，促进家居消费的政策要与老旧小区改造、住宅适老化改造、便民生活圈

建设、完善废旧物资回收网络等政策衔接配合、协同发力，形成促消费的合力。 

2023.7.24 中共中央政治局会议 

会议强调，“要积极扩大国内需求，发挥消费拉动经济增长的基础性作用，通过增加居民收入扩

大消费，通过终端需求带动有效供给，把实施扩大内需战略同深化供给侧结构性改革有机结合起

来。”在本次会议中特别强调了，“要提振汽车、电子产品、家居等大宗消费，推动体育休闲、文

化旅游等服务消费。” 
 

资料来源：国家文物局，国务院，商务部，财政部，全国政协，海南省商务厅，和讯网，界面新闻，中国政府网，新华社，海通证券研究所整理 

公募消费仓位显著回落，后续存在加仓空间，海外流动性改善有助于外资回流消费。

从资金面角度看，近年来消费成为内外资重要持仓板块，然而 21 年以来公募持续减仓

以及外资流出使消费板块资金面承压，进而抑制消费板块估值。展望未来，随着基本面

预期好转，海外流动性改善，内外资存在加仓消费板块的空间，具体分析如下： 

公募消费持仓已大幅回落，后续仓位存在回补的空间。公募基金持仓方面，前期公

募基金消费仓位下降较多，公募基金相对沪深 300 超配消费行业比例已大幅回落，23Q2

商贸零售基金相对沪深 300 超配比例较 21Q2 下降 1.4 个百分点，食品加工下降 0.5 个

百分点，美容护理下降 0.5 个百分点，轻工制造下降 0.4 个百分点。基金发行方面，新

发行消费主题基金热度也有所降温，今年 1-7 月公募发行消费类基金规模仅 24.7 亿元。

外资持仓方面，北向资金消费超配比例也有所回落，23Q2 北向资金持商贸零售相对沪

深 300 超配比例较 21Q2 下降 1.4 个百分点，农林牧渔下降 0.4 个百分点，白酒下降 0.3

个百分点。因此，当前内外资仓位均回落至低位，未来存在加仓空间。 

海外流动性趋宽以及中美关系缓和有望助推外资回流。上半年美联储连续鹰派加息，

美元汇率不断走高增强美元资产吸引力，同时中美关系扰动也引发海外投资者担忧，导

致海外资金流出 A 股。然而，后续海外流动环境趋于宽松，叠加中美关系改善，有望再

度吸引外资流入 A 股市场。流动性层面，通胀及汇率压力正逐步缓解，7 月 12 日美国

公布 6 月 CPI 同比增长 3%，相较上月的 4%显著回落，缓解了市场对美联储持续加息

的担忧；同时近期人民币汇率企稳也有望减轻外资流出压力。中美关系层面，6 月以来

美国国务卿布林肯、美国财政部部长耶伦先后访华，有助于改善市场对中美关系缓和的

预期。综上所述，未来海外宏观环境有望逐步好转，进而增强外资信心，吸引外资再度

流入并驱动 A 股估值回升。 
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图20 2022 年以来公募消费类基金发行规模较少 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，截至 2023/7/26 

注：筛选消费类基金的标准为基金名称中含“消费”关键词的公募基金 
 

图21 基金和北向资金消费行业持股占比下降 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 

 

图22 消费各行业整体配臵和估值均不高 

行业
当前PE

（TTM，倍）

13年以来分位数

（%）
13年以来PE走势 23Q2基金持仓比例

23Q2基金相对沪

深300超配比例

13年以来分位数

（%）

13年以来基金相对沪深

300超配比例变动

大消费 36.5 54.9 30.5% 8.0% 19.5

农林牧渔 29.1 27.4 1.4% -0.2% 19.5

家用电器 14.6 31.9 2.7% -0.8% 41.4

食品加工 24.2 1.4 0.5% 0.3% 48.7

白酒 31.1 64.1 10.9% 1.5% 48.7

纺织服饰 24.9 43.6 0.4% 0.4% 46.3

轻工制造 30.9 51.2 0.7% 0.5% 19.5

医药生物 26.8 12.7 12.0% 5.4% 39.0

商贸零售 36.6 76.6 0.6% 0.0% 48.7

社会服务 84.3 79.5 0.7% 0.6% 34.1

美容护理 45.2 69.4 0.5% 0.1% 36.5
 

资料来源：Wind，海通证券研究所，截至 2023/7/26 

 

总结全文，我们将各消费行业的成长周期分为成熟期、成长期、萌芽期三个阶段，

并针对不同阶段的消费行业特征及估值展开深入探讨，进而得出结论：当前消费板块整

体估值合理偏低，但仍存在结构性差异，其中成熟期消费行业估值已不高，成长期消费

行业盈利估值匹配度优，萌芽期消费行业由于其高增长潜力，估值暂时偏高。展望下半

年，我们认为后续随着经济持续复苏、居民收入改善，叠加稳增长政策发力，有望带动

消费基本面预期改善，从而驱动消费板块估值上行。 

 

 

风险提示：稳增长政策落地进度不及预期，国内经济修复不及预期。 
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