
 

http://www.huajinsc.cn/                               1 / 40 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

2018年 06月 18日 行业研究●证券研究报告 

大消费 行业中期策略 

三四线城市助推消费复苏，国内外历史演绎行

业轮动 

投资要点 

 消费连续四年为经济增长第一动力：2017年，我国社会消费品零售总额达到 36.6

万亿元，同比增长 10.2%，最终消费对经济增长的贡献率为 58.8%，连续第四年

成为拉动经济增长的第一驱动力。2018 年 1 至 4 月，我国社会消费品零售总额

达 11.88 万元/+9.7%。其中，限额以上单位消费品零售额 4.6万亿/+8.4%。中商

联预计 2018年社会消费品零售额将同比增长约 10.1%。 

 本轮复苏大众化消费为主力，渠道下沉助力三四线消费稳步升级：大众消费品

增速明显快于城镇居民消费支出增速，大众化消费是本次消费复苏主要动力。二、

三四线城市的社零总额超过 10%，增速快于一线城市。 

线上助推：电商渠道下沉释放三四线活力：据易观资讯，2017 年末，随着我国

电商渠道持续下沉，超一线、一线城市移动购物人群占比已有所减少，二线、三

线及其他城市移动购物人群占比提升。契合三四线的拼多多快速扩张：2016年，

主打性价比商品的社交电商拼多多快速增长契机。极光大数据显示，拼多多的用

户 70%为女性，65%来自三四线城市，与京东用户结构有较明显差异；契合三四

线消费习惯，2018年 3月，拼多多日活跃用户数量已超 4300万人。 

线下助推：奥特莱斯持续布局二三线城市：近年来，一线城市及新一线城市奥

特莱斯项目开业逐步减少，而二三线城市的奥特莱斯项目则正逐步发展。2017

年二线城市奥特莱斯开店数量占比最高。奥特莱斯渠道下沉是线下渠道下沉的缩

影，品牌商通过线下渠道下沉，持续外延扩张，并逐步凭借商品品质和品牌优势

抢占被无品牌或地方品牌商品占据的市场份额。 

如何升级：三四线的品牌消费：对于一二线城市居民而言，消费升级意味着对

轻奢商品的偏好。对三四线城市居民而言，则是从无品牌或地方小品牌，向全国

性大品牌商品的品牌化升级。据亿拜动力网，三四线城市用户品牌意识正在崛起。

在 TOP20 品牌建材销量中，三四线消费占比已由 2015年的 12%快速提升至 38%。

而近年来三线城市成交面积占比并未大幅提升。 

 以史为镜：我国 2004-2010 年的消费增长：大消费行业中，食品饮料、商贸零

售最贴合人们的日常消费，大多属于基本消费品，而服装、旅游等商品和服务消

费频次更低，更倾向于可选消费品。2004 年至 2010年的消费复苏主要源于居民

收入逐步提升以及食品类价格指数的上行，在行业零售额、上市公司财务、公司

市场行情上行周期中，呈现食品饮料->商贸零售->纺织服装->休闲服务的传递趋

势，而休闲服务的收益率上行较食品饮料晚一年左右。 

 他山之石：美国的长周期消费增长：目前，我国人均消费支出水平与美国 70年

代初的水平类似。从消费的周期看，一个周期大约 6年时间（低点到低点）。分

行业看，1970-1980年零售销售额增长最快的是餐饮场所，CAGR达 11.5%。食品
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商店、家用电器店、家具家居店、服装配饰店等零售额分别实现了 9.5%、9.4%、

9.2%、7.9%的年复合增速。 

旅游方面，1978年起，美国酒店住宿房间数量平稳增长，至 1990年的年复合增

速约为 3.72%。整体客房入住率仍保持基本稳定。1976年至 1990年，酒店住宿

销售额年复合增速约为 13.67%。而就零售终端业态来看，1970年至 1980 年，美

国购物中心规模快速扩张，自 1.25万个提升至 2.2万个。且购物中心零售额占

比自 14%提升至 33%。 

 大消费行业业绩增速改善，多数行业市盈率较 17 年初下降：2017年，除纺织服

装外，其他大消费行业归母净利同比增速均保持 10%及以上，而纺织服装龙头持

续向好，市值前 20%上市公司于 2017年实现 30%的归母净利同比增速。而除食品

与家电外，其他大消费行业市盈率已较 2017年初有所下降。 

大消费龙头：商贸、休服、纺服业绩良好，纺服、轻工估值较低：我们选用各

行业市值前 20%上市公司反映行业龙头情况。净利润增速方面：SW商业贸易龙头

在 2017 年业绩增速最快，休闲服务龙头增速仍然可观。而纺织服装龙头 Q1增速

最好。盈利预测方面：SW 纺织服装、商业贸易、轻工、休闲服务龙头的业绩增

速或将超 40%。估值方面：SW家用电器龙头 PEG最低，但业绩增速或有限，且股

价已于 2017 年有较大涨幅。纺织服装龙头、轻工制造龙头 PEG 较低，位于 0.9

左右。 

 食品饮料：看好品牌下沉、大众化定位的食品饮料公司：酒类：白酒近期销量

下滑，高端价格提升；啤酒关注产能调整下的龙头、葡萄酒进口冲击持续；乳制

品：产量稳步增长，成本略有下降，产品结构稳步升级；肉制品：产量提升，成

本处于低位；调味品：大众消费的调味品提升空间较大。建议关注：（1）预期修

复，渠道库存良好的乳品龙头伊利股份；（2）原材料资源构筑定价权护城河的涪

陵榨菜；（3）酵母行业龙头，产能逐步外延扩张的安琪酵母。 

 纺织服装：终端零售回升，关注业绩拐点及棉价中期上行：服装家纺方面，线

下零售底部回升，净关店阶段基本结束；线上渠道快速发展，同比增长维持 30%

以上。业绩通常滞后于收入回升时点，预计净利润会随着收入端的增长而增长，

业绩拐点出现。同时，目前纺服整体估值 26倍左右，龙头公司估值 20倍左右。

纺织制造方面：国内意向植棉面积减少，国储棉逐步抛售，全球棉花供给不足，

预计棉价中期上行。建议关注：（1）业绩有保障的休闲服装企业，海澜之家、

太平鸟、森马服饰；（2）同店增长良好，多品牌贡献增量未来有望实现较快增

长的女装企业，安正时尚、歌力思；（3）受益于电商销售快速增长的服装供应

链平台企业，南极电商；跨境出口行业快速增长，关注跨境出口龙头企业跨境通。 

 休闲旅游：整体旅游行业数据高于经济增长，供需优化，长期发展无忧：景区：

客流制约业绩增长，关注休闲景区客单价提升；免税：好行业、好赛道，中免肩

负消费回流重任；出境游：行业拐点已至，长线逻辑向好；酒店：供需改善，进

入 ADR 提升阶段。（1）推荐：好赛道、好格局的免税龙头中国国旅；（2）关注双

寡头锦江股份/首旅酒店。（3）估值相对合理、外延扩张预期的中青旅/宋城演艺；

（4）出境游复苏的大背景下、布局上游资源和下游渠道的零售龙头众信旅游。 

 风险提示：1.经济增速或不达预期，行业终端销售或低于预期；2.经济转型期的

宏观、行业政策或发生变化；3.行业竞争激烈，原材料价格或上行，上市公司业

绩或不达预期；4.食品安全问题，突发性事件影响旅游，环保高压持续，消费升

级低于预期，新零售推进不达预期。 

纺织服装：纺织服装保持稳步回暖，关税降

低提振消费信心 2018-06-04 

纺织服装：7月起进口关税部分下调，提振消

费者信心 2018-06-01 

纺织服装：棉花供需或逐步推升棉价；18 年

家纺行业品牌集中度继续提升 2018-05-28 

纺织服装：4月服装鞋帽零售总额增长 9.4%；

大风天气影响新疆棉苗 2018-05-21 
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一、消费提振我国经济，渠道下沉释放三四线活力 

（一）社会零售双位数增长：线下渠道复苏，线上较快增长 

消费连续四年为经济增长第一动力：2017 年，我国社会消费品零售总额达到 36.6 万亿元，

同比增长 10.2%，最终消费对经济增长的贡献率为 58.8%，连续第四年成为拉动经济增长的第一

驱动力。而 2018 年 1 至 4 月，我国社会消费品零售总额达 11.88 万元/+9.7%。其中，限额以上

单位消费品零售额 4.6 万亿/+8.4%。另据中国商业联合会预计，2018 年社会消费品零售额将同

比增长约 10.1%，社会消费有望保持增长态势。 

图 1：2010 年至今社会消费品零售总额维持双位数增长  图 2：最终消费支出对经济增长贡献占比缓慢增长 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

城镇居民消费支出结构基本稳定：而从城镇居民消费支出来看，2015 年来我国城镇居民消

费支出缓慢增长，同比增速约为 6%。同时城镇居民消费支出结构基本稳定，食品、居住支出分

别占据 31.1%、9%的份额。另外，食品、衣着支出金额分别保持约 4%、约 9%的同比增长，市场

规模稳步扩张。 

图 3：2015 年至今城镇居民消费支出及其增长  图 4：2015年至今城镇居民消费支出结构 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

线下零售回暖趋势明显：2018 年 1-4 月份，限额以上单位消费品零售额 46137 亿元，增长

8.4%。其中，粮油食品类零售额同比增 9.7%、饮料烟酒分别增加 9.4%与 9.3%，而纺织服装增加

9.7%。另外，根据中华全国商业信息中心的数据，2018 年一季度，全国百家重点大型零售企业
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零售额同比增长 3.3%，增速较去年同期提升 0.6 个百分点；同期，50 家重点零售企业零售额同

比增长 2.6%，增速较去年同期提升 0.7个百分点。 

图 5：限额以上企业零售额缓慢提升  图 6：全国百家零售企业零售额稳步回暖 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：中华商业信息中心，华金证券研究所 

线上渠道保持快速发展：2010-2017年我国网络购物用户规模持续增长，2017年末网购用户

总规模达 5.33 亿人，占整体网民比率已达 69%。另据艾瑞咨询，2017 年网络购物市场规模已达

6.1 万亿，同比提升 30.31%。而 2018 年一季度，商务部称，网络销售保持高速增长，网上商品

零售额达 1.5万亿元，同比增长 34.4%。在实物商品网上零售额中，吃、穿和用类商品分别增长

44.9%、28.0%和 31.1%。 

图 7：2010-2017年网络购物用户规模  图 8：2010-2017年网络购物市场规模快速发展 

 

 

 

资料来源：中国互联网络信息中心，华金证券研究所  资料来源：艾瑞咨询，华金证券研究所 

（二）目前趋势：消费升级大势所趋，渠道下沉释放三四线活力 

1.人均收入稳步增长，消费升级大势所趋 

我国城镇可支配收入提升。据国家统计局，2010 年至今，我国城镇居民人均可支配收入稳

步提升，截止 2018年一季度，人均可支配收入年复合增速已达 10.04%。恩格尔系数显示我国居

民进入富足阶段。2017年，我国恩格尔系数为 29.3%，进入联合国划分的富足区间。这意味着食

品这种必需品的消费权重下降，居民消费升级趋势明显。2017 年，消费升级类商品销售增长较

快，其中通讯器材提升 11.7%，体育娱乐提升 15.7%，化妆品增长 13.5%。 
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图 9：城镇居民人均可支配收入稳步提升  图 10：我国城镇农村居民家庭恩格尔系数 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，国家统计局，华金证券研究所 

2.本轮消费复苏，三四线升级是主力 

本轮消费复苏，三四线城市、大众化消费为主力：就本轮消费复苏来看，二、三、四线城市

的社零总额超过 10%，增速快于一线城市。另外大众消费品增速略快于城镇居民消费支出增速，

大众化消费是本次消费复苏主要动力，以生活用纸为例，消费量快速提升，2016 年我国生活用

纸消费量提升 10.32%至 788万吨，市场规模增长 12.06%至 988亿元。 

图 11：我国生活用纸消费量及市场规模  图 12：2017年社会零售总额增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中国生活用纸年鉴，华金证券研究所  资料来源：商务部，华金证券研究所 

三四线城市的消费升级，其收入增长是原动力：我们根据《第一财经周刊》城市分级，对已

有 2017 年 GDP 的三四线城市进行统计。其中，2017年，三线城市 GDP 同比增长 8.87%，四线城

市 GDP 同比增长 10.58%，均高于全国 GDP 增速的 6.9%。而我国农村居民纯收入保持较快增长，

2015 年增速仍保持 8.9%。同时，农村居民恩格尔系数不断降低，基本的食品支出占比降低，为

消费提升留出空间。 
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图 13：近四年部分三四线城市 GDP及其增长  图 14：农村居民家庭人均纯收入及其恩格尔系数 

 

 

 

资料来源：Wind，《第一财经周刊》，华金证券研究所 

注：仅计算了 Wind中已有 2017年数据的城市 

 资料来源：Wind，华金证券研究所 

3.线上线下渠道齐下沉，助力三四线消费活力释放 

线上助推：电商渠道下沉释放三四线活力：据易观资讯，2017 年末，随着我国电商渠道持

续下沉，超一线、一线城市移动购物人群占比已有所减少，二线、三线及其他城市移动购物人群

占比提升。与此同时，农村电商已实现快速发展。据前瞻研究院，2017 年全国农村实现网络零

售额 12448.8亿元人民币，同比增长 39.1%。其中，服装鞋包、食品保健类网络零售额分别达 1600、

1031亿元，分别同比增长 30.5%、61%。 

图 15：近两年我国移动购物人群地理分布  图 16：近四年年我国农村电商市场规模 

 

 

 

资料来源：易观，华金证券研究所  资料来源：智研咨询，华金证券研究所 

契合三四线城市消费的拼多多快速扩张：2016年，淘宝向品质化发展，聚划算业务被弱化，

给予主打性价比商品的社交电商拼多多快速增长契机。极光大数据显示，拼多多的用户 70%为女

性，65%来自三四线城市，与京东用户结构有较明显差异。同时，拼多多契合三四线消费习惯，

日活跃用户及 GMV 快速提升。2018 年 3 月，拼多多日活跃用户数量已超 4300 万人，较 2016 年

末提升逾 14 倍。据 36氪，2018年初拼多多 GMV已达 400亿元，而 2017 年初，拼多多月 GMV仅

为 20亿元。 

8.87% 
10.58% 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

140000

160000

180000

三线城市GDP（亿元） 四线城市GDP（亿元） 
三线同比增长（次轴） 四线同比增长（次轴） 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

农村居民家庭人均纯收入（元） 
收入同比增长（次轴） 
农村居民家庭恩格尔系数（次轴） 

10.9% 

37.6% 

20.9% 20.0% 

10.5% 

0%
5%

10%

15%
20%

25%
30%

35%
40%
45%

2016Q4 2017Q4

1800  

3530  

8945  

12449  

39.16% 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

180%

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

农村网络零售额（亿元） 
同比增长（次轴） 



 

行业中期策略 

 

http://www.huajinsc.cn/11 / 40 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

图 17：拼多多与京东的用户地理位置对比  图 18：我国主要综合电商 APP日活跃用户数量统计（百万人） 

 

 

 

资料来源：极光大数据，华金证券研究所  资料来源：极光大数据，华金证券研究所 

线下助推：奥特莱斯持续布局二三线城市：奥特莱斯是典型服装家纺品牌折扣店渠道，通过

较好的品牌与一定的折扣吸引消费者，并为品牌商处理库存。近年来，一线城市及新一线城市新

开奥特莱斯项目逐步减少，而二三线城市的奥特莱斯项目则正稳步发展。2017 年二线城市奥特

莱斯开店数量占比最高。奥特莱斯渠道下沉是线下渠道下沉的缩影，品牌商通过线下渠道下沉，

持续外延扩张，并逐步凭借商品品质和品牌优势抢占被无品牌或地方品牌商品占据的市场份额。 

图 19：2014 年至 2017年中国大陆新开业奥特莱斯所在城市级别分布 

 

资料来源：联商网，赢商网，《第一财经周刊》，华金证券研究所 

注：万宁市在统计中缺失，暂定为五线城市 

4.三四线消费品牌化，为上市公司创造更多空间 

居民品牌意识逐步提升，三四线消费向品牌化发展：品牌的升级对于一二线城市居民而言，

消费升级意味着对轻奢商品的偏好。对三四线城市居民而言，则是从无品牌或地方小品牌，向全

国性大品牌商品的品牌化升级。 

据亿拜动力网，三四线城市用户品牌意识正在崛起。近年来三线城市的成交面积占比并未大

幅提升，而在 TOP20 品牌建材销量中，三四线消费占比已由 2015年的 12%快速提升至 38%。另外，

大力布局二三四线城市的安踏体育，受益三四线消费品牌化与童装市场拓展，2016 年安踏体育
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实现 25.08%的营收增速，高于二三四线城市社零销售约 9 个百分点，安踏品牌服饰在二三四线

城市快速扩张。 

图 20：前 20品牌建材销量中三四线消费占比快速提升  图 21：近四年安踏体育营收增速与二三四线城市社会零售额增速 

 

 

 

资料来源：Wind，亿拜动力网，华金证券研究所  资料来源：Wind，《第一财经周刊》，华金证券研究所   

注：极少四线城市数据缺失，予以剔除 

三四线消费升级创造更大行业机会：根据《第一财经周刊》城市分类及我们的统计，截止

2016 年末，三四线常驻人口约 7 亿人，而一二线城市常住人口约 4.2 亿人，三四线常住人口约

为一二线的 1.6 倍。更大的人口基数，使三四线城市消费市场规模具有较大潜力。2016 年，三

线及其以下城市社会消费品零售总额占全国消费品零售总额的约 48%，而三四线城市 GDP较快提

升，其社会消费品零售有更大提升空间。同时三四线城市消费升级，将为持有更好供应链、品牌

的消费类上市公司创造更大行业机遇。 

图 22：三四线城市人口 VS一二线城市人口  图 23：一至五线城市社会消费品零售额情况 

 

 

 

资料来源：Wind，《第一财经周刊》，华金证券研究所 

注：由于常住人口与户籍人口有一定差异，或有一定误差 

 资料来源：Wind，《第一财经周刊》，华金证券研究所 

注：部分四五线城市数据缺失，只能剔除 

（三）以史为镜：我国 2004-2010年的消费周期回顾 

二十一世纪以来，我国社会品零售额增速呈现先快速提升，后增速放缓的趋势。以我国 2004

年至 2010 年的区间为例，社会品零售额增速呈现逐步提升的趋势，其中，社会消费品零售额增
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速分别于 2003年至 2005年，2006年至 2008年有较快提升，而这些时间段，均是我国食品类消

费者价格指数提升的时段，食品价格或为推升消费品零售额快速增长的原因之一。 

图 24：2000年至 2016年社会消费品零售额同比增长  图 25：2003年至 2013年我国消费者价格指数变化 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

1.食品饮料优先回升，休闲服务增速滞后 

行业零售额轮动轮动，食品饮料先行：由于这几轮的消费增速提升，均是食品饮料价格上行，

带动社会消费品零售额增速提升，从而带动其他消费品行业销售额提升，因此大部分子行业的零

售额同比增速于 2004年 1月上行，剔除个别月份，食品饮料首先回升。2007年之后的消费回升，

也是食品饮料先回升。 

图 26：2004 年至 2009年食品饮料、服装社会消费品零售额同比增长 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

上市公司财务的行业轮动，休闲服务落后一季：2006 年一季度起，纺服、休服营收增速均

出现恢复式上涨；而该年四季度起，纺服、商贸净利润增速快速提升，而休闲服务则滞后一个季

度，由 2007 年一季度起快速增长。从财务方面来看，也基本是食品饮料先回升，商业贸易紧随

其后，纺织服装次之，最后是休闲服务。 
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图 27：2005 至 2009年部分 SW行业报告期营收及净利润增速 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

2.行业行情轮动仍然类似，休闲服务滞后一年左右 

大消费行业中，由于食品饮料、商贸零售最贴合人们的日常消费，大多属于基本消费品，而

服装、旅游等商品和服务则消费频次更低，较食品饮料和商贸零售，更加倾向于可选商品。再加

上 2004年至 2010年的消费复苏主要源于居民收入逐步提升以及食品类价格指数的上行，在累计

超额收益率上行周期内，仍然呈现食品饮料->商贸零售->纺织服装->休闲服务的趋势，而休闲

服务的收益率上行较食品饮料晚一年左右。而在下行周期内，纺织服装领先下滑，且纺服、休闲

服务的波动性更大。 

图 28：2005 年至 2009年部分 SW行业累计超额收益率 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

注：超额收益率指的是行业指数收益率扣除沪深 300指数收益率的部分 

因此，由于 2017 年 SW 食品饮料呈现较好地涨势，SW 商业贸易、SW 纺织服装也有超额收益

上行趋势，SW休闲服务行情或将在 2018年有所回升。 
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（四）他山之石：美国的长周期消费增长 

2017年，我国城镇居民人均消费性支出已达 24444.95元，按照近期的 1美元约合 6.4人民

币，上述人均消费水平约合 3819.52 美元，大概相当于美国 70 年代初的水平。因此，我们探索

美国 1970年代的消费增长，或将为我国未来的消费增长提供参考。 

1970 年代至 1990 年代，美国的个人消费占 GDP 比例自 59.3%逐步增长至 64.0%，消费成为

美国越来越重要的经济增长极。 

图 29：我国与美国人均消费支出对比  图 30：1970年至 1990年美国零售销售增长情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，美国经济分析普查局，华金证券研究所 

1.美国消费周期中食品饮料优先回升 

就美国 1967 年至 1997 年，从消费的周期看，一个周期大约 6 年时间（低点到低点），比如

自 1968年至 1974年，自 1974年至 1982年，自 1982年至 1987年。从单个周期的增速复苏时间

点看，食品饮料早于整体零售额回升，其次是家电销售，而服装与整体零售基本同步，这与我国

2004年至 2010年的情况有相似之处。另外从子行业的波动程度看，食品饮料波动相对小周期相

对长，服装相对波动大周期更多，酒类专卖店零售波动较大；另外家具家居的波动仍然较大。 

图 31：1967年至 2000年美国整体零售额增长率变化以及食品饮料、酒店专卖店、服装配饰店零售增长率情况 

 

资料来源：美国人口普查局，华金证券研究所 
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食品饮料、家用电器保持较高的年复合增速：而在与我国目前消费水平类似的 1970 年代，

美国零售销售快速增长，年复合增速达 9.76%。分行业看，1970-1980 年零售销售额增长最快的

是餐饮场所，CAGR达 11.5%。食品商店、家用电器店、家具家居店、服装配饰店等零售额分别实

现了 9.5%、9.4%、9.2%、7.9%的年复合增速。 

图 32：1970年至 1990年美国零售销售增长情况  图 33：1970年至 1990年美国零售销售额年复合增长情况 

 

 

 

资料来源：美国人口普查局，华金证券研究所  资料来源：美国人口普查局，华金证券研究所 

2.消费增长助推酒店住宿业快速发展 

旅游方面，1978年起，美国酒店住宿房间数量平稳增长，至 1990年的年复合增速约为3.72%。

整体客房入住率仍基本稳定在 65%左右。1976 年至 1990 年，酒店住宿销售额年复合增速约为

13.67%，高于整体的年复合增速。在一个较为稳定的酒店入住情况下，酒店住宿销售额的增长主

要源于价格的提升，收入的增长促使美国公民消费能力有所提升，愿意为旅游支付更高的价格。

这或许意味着，在我国目前的消费升级过程中，旅游的市场规模或许会在人均收入增长的推动下

提升。 

图 34：1978年至 1990年美国酒店房间数量  图 35：1976年至 1990年美国酒店住宿销售额 

 

 

 

资料来源：美国酒店与住宿协会，华金证券研究所  资料来源：美国酒店与住宿协会，华金证券研究所 

3.美国购物中心快速兴起 

而就零售终端业态来看，1970年至 1980年，随美国人口向郊区转移与汽车保有量的快速提

升，消费者对一站式购物娱乐存在较大需求，美国购物中心规模快速扩张，自 1.25 万个提升至
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2.2万个。同时，1960年至 1970年代中期，美国购物中心零售额占全国零售额总量的比例自 14%

提升至 33%，购物中心受到消费者青睐。这与我国目前的购物中心蓬勃发展状况类似，也意味着

未来，提供购物、观影、娱乐等一站式服务的购物中心将成为消费者的首选，线下渠道持续向购

物中心倾斜。 

图 36：1970年至 1980年美国购物中心数量快速提升  图 37：1960年至 1970年购物中心零售额占比大幅提升 

 

 

 

资料来源：《20世纪 50-70年代美国购物中心的兴盛及其原因与影响》，华金证券研究所 

二、大消费行业上市公司估值与业绩 

（一）大消费行业业绩增速明显改善 

营业收入方面，2017 年，纺织服装、休闲服务、食品饮料、商业贸易等大消费行业的营业

收入均保持了 10%以上的同比增速。 

归母净利方面，2017年，除纺织服装外，其他大消费行业归母净利同比增速均保持 10%及以

上，2018 年 Q1，商业贸易及轻工制造净利润增速有所下行。另外，纺织服装龙头持续向好，市

值前 20%上市公司于 2017年、2018一季度分别实现 30%、16%的归母净利同比增速。 

图 38：SW大消费行业营业收入同比增速  图 39：SW大消费行业归母净利润同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

而就市盈率来看，多数大消费行业市盈率较 2017 年初有所下降。而目前来看，纺织服装、

餐饮旅游、轻工制造市盈率均低于 2010年以来的市盈率中位数，估值处于较低的水平。 
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图 40：SW大消费行业历史市盈率（TTM，剔除负值） 

 

资料来源：Wind，最新日期 2018/06/04，华金证券研究所 

（二）大消费龙头业绩良好，部分行业龙头估值仍然较低 

由于多数子行业内部产能调整，市场份额向子行业龙头集中，我们选用各行业市值前 20%上

市公司以反映行业龙头情况。 

净利润增速方面：SW商业贸易龙头在 2017年业绩增速最快，而 2018年 Q1仍维持较高增速。

SW休闲服务龙头增速仍然可观。而 SW纺织服装龙头 Q1增速最好。 

历史涨幅方面：SW休闲服务、食品饮料、家用电器龙头在 2017年均有较大的涨幅，涨幅高

于其业绩增速。2018年来，食品饮料龙头、家用电器龙头的股价涨幅已明显减少。 

图 41：SW大消费龙头近一年半加权平均净利润增速  图 42：SW大消费龙头近一年半加权平均股价涨幅 

 

 

 

资料来源：Wind，最新日期 2018/06/04，华金证券研究所  资料来源：Wind，最新日期 2018/06/04，华金证券研究所 

业绩增长预期：根据 wind一致预期，SW纺织服装、SW商业贸易、轻工、休闲服务龙头的业

绩增速或将超 40%。 

估值方面：SW家用电器龙头 PEG最低，但业绩增速或有限，且股价已于 2017年有较大涨幅。

SW纺织服装龙头、轻工制造龙头的 PEG较低，位于 0.9左右。 
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图 43：大消费龙头 2018年预测业绩及估值 

 

资料来源：Wind，最新日期 2018/06/04，华金证券研究所 

注：市值前 20%中，无一致预期或无 PEG的上市公司（2018E业绩增速为负）不参与上述加权平均 

三、大消费部分子行业分析 

（一）食品饮料：看好品牌下沉、大众化定位的食品饮料公司 

1.行业零售及景气指数平稳回升，但产能调整持续 

近期食品饮料零售随整体零售平稳增长，全国 50家重点大型零售数据已逐步回暖。根据国

家统计局，2018年 4月，我国限额以上食品饮料企业实现批发零售额 1419 亿元，同比增长 8.6%。

而 2018 年 1~4 月，限额以上食品饮料批发零售额累计达 6455 亿元，同比增长 9.6%。另外，根

据中华全国商业信息中心的数据，2018 年一季度，全国百家重点大型零售企业食品零售额同比

增长3.8%，增速较去年同期提升3个百分点；同期，50家重点零售企业食品零售额同比增长1.9%，

增速较去年同期提升 3.6个百分点。 

图 44：2010年至今限额以上企业零售额及食品零售额变化  图 45：2011年至今 50家零售企业零售额及食品零售额变化 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华金证券研究所  资料来源：中华商业信息中心，华金证券研究所 
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食品饮料景气度平稳回升，但行业产能调整仍然持续。2016 年来，食品饮料景气指数逐步

提升，目前维持 130~140的高位，预计行业景气态势可维持。不过，食品饮料各子行业市场竞争

仍然激烈，产能调整态势仍然存在，2017 年来，食品加工版块固定投资额增速趋近于零，而饮

料制造版块固定投资额增速持续为负。市场竞争及行业产能调整，建议关注子行业结构性机遇。 

图 46：2012年至今食品饮料企业景气指数  图 47：2012年至今食品饮料固定资产投资完成额累计同比 

 

 

 

资料来源：Wind，国家统计局，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

2.白酒：2017Q4起行业销量下滑，高端白酒价格持续提升 

销量方面：2017 年全年至 2018 年一季度，白酒（折 65 度）累计销量已同比下降 11.03%与

20.26%。价格方面：一号店 500ml 产品价格显示，2018 年，高端白酒价格继续提升，截止 6 月

初，飞天茅台价格已较 2017 年末提升 15.4%。高端白酒价格提升打开中端白酒提价空间，2017

年来中端白酒价格略有提升，比如水井坊价格已较 2017年末提升 6.1%。 

图 48：2010年至今白酒（折 65度）累计销量情况  图 49：2013年至今一号店白酒（500ml）产品价格 

 

 

 

资料来源：Wind，国家统计局，华金证券研究所  资料来源：一号店，华金证券研究所 

3.啤酒：关注产能调整下的龙头 

近年来国内啤酒消费有所下滑，2015 年起啤酒行业产能逐步调整，2016、2017 产量基本保

持不变。2018 年 1 至 4 月，啤酒行业产量同比略有回升，且上市公司库存持续降低，行业产能

清理或接近末端，终端销售价格升降互现，补库存有望推动龙头公司业绩提升，建议关注产能调

整下的龙头机遇。 
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图 50：2010年至今啤酒产量及其变化  图 51：2013年至今 SW啤酒行业存货及其变化 

 

 

 

资料来源：Wind，国家统计局，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

图 52：2015年至今一号店啤酒（330ml）产品价格 

 

资料来源：一号店，华金证券研究所 

4.葡萄酒：进口葡萄酒持续冲击国内生产商 

产量方面：国内葡萄酒消费偏爱进口商品，进口葡萄酒持续冲击国内葡萄酒生产商。2015

年至今，葡萄酒进口量已保持 24.35%的年复合增长，而国内葡萄酒产量缓慢下降。2018 年 1~4

月，进口葡萄酒已占国内葡萄酒供给的 53%，国内葡萄酒产量占比仍然呈现下降趋势。 

价格方面：中高端红酒价格有所增长，但进口葡萄酒价格上涨后保持稳定，国内长城干红价

格有所回落；中低端红酒价格基本稳定。 

图 53：2010年至今葡萄酒产量及进口情况  图 54：2014年至今一号店红酒（750ml）产品价格 
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资料来源：Wind，国家统计局，海关总署，华金证券研究所  资料来源：一号店，华金证券研究所 

5.乳制品：乳制品产量稳步增长，消费升级促品类高端化 

乳制品行业市场庞大，据尼尔森，乳制品份额占快消整体超过两成。而中国奶业质量报告显

示，2017年乳制品全渠道销售额已达 3500 亿元。产销方面：乳制品产量保持稳步增长。近期国

内销量出现下滑，2017年及 2018年一季度，乳制品销量分别减少 2.36%及 13.75%，但近期乳品

出口快速提升，或将创造新的业绩增长点。原材料方面：2017年 12月起，国内生鲜乳主产区平

均价格略有下降，或提升乳制品行业未来业绩。 

另外，大众消费升级促使乳制品品类高端化稳步推进，高端酸奶销售额贡献由 2016年的 40%

提升至 45%。与此同时中西部、东北乳制品高端化趋势明显。而百度搜索指数显示，2017年新疆、

青海、辽宁等省份的高端乳制品概念搜索指数增速超过 60%，全国二线及以下城市对乳制品的需

求将逐步推动乳制品结构升级，带来行业毛利率的稳步提升。 

图 55：2010年至今乳制品产销情况  图 56：2012年至今乳制品出口情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国家统计局，华金证券研究所  资料来源：Wind，海关总署，华金证券研究所 

图 57：2012年至今生鲜乳主产区平均价  图 58：2017年部分乳制品相关百度搜索指数增速 

 

 

 

资料来源：农业部，华金证券研究所  资料来源：尼尔森，百度指数，华金证券研究所 

6.肉制品：行业产量快速提升，原材料价格处于历史低位 

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

乳制品累计销量（万吨） 
乳制品累计产量（万吨） 
乳制品销量同比增长（次轴） 
乳制品产量同比增长（次轴） 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

18000

乳品出口金额累计（万美元） 
乳品出口金额累计同比 

-25%
-20%
-15%
-10%
-5%
0%
5%
10%
15%
20%
25%
30%

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

生鲜乳主产区平均价（元/公斤） 
价格同比增长（次轴） 

141% 

62% 59% 
51% 

29.50% 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

2017年百度关键词搜索指数增速 



 

行业中期策略 

 

http://www.huajinsc.cn/23 / 40 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

产量方面：肉制品产量已逐步回暖，2017年、2018年前 4月产量累计同比增长分别为 5.1%、

18.4%。原材料方面：2016 年起，生猪及猪肉市场价逐步下行，目前原材料价格位于历史低点。

能繁母猪存栏量持续降低，猪肉价格或有所反弹。 

图 59：2014年至今鲜、冷藏肉生产情况  图 60：2014年至今生猪及猪肉市场价格 

 

 

 

资料来源：Wind，国家统计局，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

图 61：2014年至今能繁母猪存栏量持续下行 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

7.调味品：市场逐步集中带来龙头机遇 

调味品是我国居民生活的基本用品，消费群体庞大，市场广泛。根据智研咨询，2016 年，

我国调味品市场集中度仍然较低，前 5大企业所占份额仅 21.2%，而同时期日本前 5大企业所占

市场份额为 32.5%。另外，2011 年至 2016 年，我国调味品行业集中度逐步提升，市场集中带来

龙头发展机遇。 

另外，消费升级促使产品结构改善，我国调味品人均销售额逐步增长，并于 2016年达 11美

元左右。不过，我国调味品人均消费仍与发达国家有较大差距，日本人均调味品支出约为 141.5

美元，而美国人均约为 75.6美元，世界人均水平约为 15.8美元。我国人均调味品支出低于世界

平均水平，调味品市场空间仍然具有较大提升空间。 
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图 62：2016年调味品行业市场结构  图 63：2011年至 2016年调味品行业集中度示意图 

 

 

 

资料来源：智研咨询，华金证券研究所  资料来源：智研咨询，华金证券研究所 

图 64：我国与其他国家地区调味品人均销售额对比 

 

资料来源：智研咨询，华金证券研究所 

（二）纺织服装：线上线下稳步增长，关注业绩拐点及棉价中期上

升 

1.线下零售底部回升，品牌净关店阶段基本结束 

根据国家统计局，2018年 4月，我国限额以上纺织服装企业实现批发零售额 1057.50亿元，

同比增长 9.2%。而 2018 年 1~4 月，限额以上纺织服装批发零售额累计达 4520 亿元，同比增长

9.7%。另外，根据中华全国商业信息中心的数据，2018 年一季度，全国百家重点大型零售企业

服装零售额同比增长 8.1%，增速较去年同期提升 7.9 个百分点；同期，50 家重点零售企业服装

零售额同比增长 6.5%，增速较去年同期提升 6.7个百分点。 
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图 65：2010年至今限额以上企业零售额及服装零售额变化  图 66：2011年至今 50家零售企业零售额及服装零售额变化 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华金证券研究所  资料来源：中华商业信息网，华金证券研究所 

而 2013年开始，大部分品牌服饰企业开始关闭不盈利或低效店铺，截止 2017年末，部分品

牌已结束调整，终端门店数量重新提升。 

表 1：2009 年至 2017年部分服装品牌门店数量情况 

  2009A 2010A 2011A 2012A 2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 

七匹狼 3249 3525 3976 4007 3502 3155 2300 - - 

报喜鸟 665 715 821 875 902 871 791 704 718 

九牧王 2525 2710 3140 3264 3124 2945 2792 2779 2633 

森马服饰 5159 6683 7000+ 7728 7500 7082 7341 8252 8423 

美邦服饰 2863 3659 4793 5220 近 5000 4880 3700+ - - 

朗姿股份 - 353 388 521 573 586 486 445 454 

宝国国际 356 300 389 392 352 310 313 343 398 

拉夏贝尔 - - - - - 6887 7893 8907 9448 

星期六 1409 1713 1961 2351 2363 2327 2044 1811 1589 

探路者 481 666 1041 1395 1614 1677 1455 1370 1525 

李宁 7249 7916 8255 6434 5915 5626 6133 6440 6435 

安踏 7162 8681 9297 8908 8638 8850 8489 8860 10983 

罗莱生活 1810 2085 2371 2737 2849 - - - 2663 

富安娜 - - 1930 2273 2210 2015 1704 - - 

水星家纺 - - - - - 2559 2648 2606 - 

资料来源：公司公告，华金证券研究所（注：红色标注的公司均实现门店净增长） 

2.网购用户稳步增长，线上渠道快速扩张 

整体来看，2010年至 2017年我国网络购物用户规模持续增长。2017 年末网购用户总规模达

5.33 亿人，占整体网民比率已达 69%。据艾瑞咨询，2017 年网络购物市场规模已达 6.1 万亿，

同比提升 30.31%。而 2018年一季度，商务部称，网络销售保持高速增长，网上商品零售额达 1.5

万亿元，同比增长 34.4%。 
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图 67：2010-2017年网络购物用户规模  图 68：2010-2017年网络购物市场规模快速发展 

 

 

 

资料来源：中国互联网络信息中心，华金证券研究所  资料来源：艾瑞咨询，华金证券研究所 

而就服装网购方面，服装网购市场份额随网购用户的增长而持续增长，再加上线上渠道中间

环节更少，对线下渠道更有价格优势，服装网购保持快速扩张。中国电子商务研究中心监测数据

显示，2017 年上半年，我国服装网购 B2C 市场交易规模达 5854 亿元，同比增长 48%。2016 年，

服装网购渗透率达到 36.9%，服装网购渗透率保持提升趋势。 

图 69：中国服装网购 B2C市场规模  图 70：2011-2016中国服装网购渗透率 

 

 

 

资料来源：中国电子商务研究中心，华金证券研究所  资料来源：中国电子商务研究中心，华金证券研究所 

3.纺织服装景气回升，库存压力保持低位 

2000年后，服装企业的发展大致可分为四个部分。2000年至 2008年，服装行业处于快速发

展时期。2009 年至 2012年，受次贷危机影响，服装行业出口受挫，并在危机后逐步恢复。2013

年至 2016年，服装行业整体处于供应链调整期，并逐步向电商渠道等快速发展的新型模式转型。

目前，在整体服装行业转型初见成效后，行业景气指数有所回升，整体呈现恢复发展态势。 

近年来，纺织服装企业不断改善供应链，通过新兴的电商等渠道，大力清理库存。如今，纺

织服装行业库存压力处于历史低位，同比增速仅 5%，为整个纺织服装行业的发展减负。同时，

行业毛利率保持稳定，1992 年至今，平均毛利率为 14%，而 2017 年的平均毛利率为 13%，未出

现较大变化。另外，如今纺织服装行业的存货增速与收入增速更为同步，运营能力较之前有所提

升。 
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图 71：服装企业景气指数回升 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

图 72：1999 年-2018Q1纺织服装行业收入、存货、毛利率变化 

 

资料来源：Wind, 统计局，华金证券研究所 

4.国内意向植棉面积减少，预计棉价中期上涨，关注棉纺龙头 

近期棉花期货价格快速提升，对此，我们对棉花供给与需求进行了简单梳理。结合国内外需

求情况，整体上，我们认为棉花价格将维持中期上涨趋势。 

国内供给端：2017 年全国棉花产量 548.6 万吨、同比增长 2.7%，新疆占比已达 74%；2018

年意向植棉面积同比降 4.4%，在天气正常情况下棉花总产量或将下降。进口方面，2018 年棉花

进口关税配额为 89.4吨。国储棉库存约 500 万吨，2018年计划抛储约 5个月，日轮出数量不超

3万吨。不过，近期中国棉花协会称进口配额或有所提升，国储棉销售时间也将视棉花需求情况

而改变。国内需求端：根据 ICAC棉花供需报告，2017年度以来中国棉花消费量保持在 900万吨

左右。预计 2018 年随着下游服装持续弱复苏，棉花需求将稳中有升。 
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图 73：2006年至今我国棉花供需变化  图 74：2006年至今国储棉库存及库存消费比 

 

 

 

资料来源：ICAC棉花供需报告，华金证券研究所  资料来源：ICAC棉花供需报告，华金证券研究所 

图 75：国内外棉花价差逐步趋近为零  图 76：2017年期纺织服装出口缓慢回暖 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

而就全球棉花供求来看，根据美国农业部棉花预测报告，2017/18 年全球棉花总消耗量增速

约 4.0%，而总供给量同比减少 0.8%。其中，中国区棉花总供给量下降 7.5%，而总消耗量则增长

3.7%，预计中国将更多进口棉花。因此，无论国内或是国际，棉花消耗增速均高于供给增速，未

来全球棉花供给不足，棉花价格预计将上行。 

表 2：中国及全球棉花供需平衡表 

中国棉花供需平衡表（万吨，%） 全球棉花供需平衡表（万吨，%） 

项目 2017/18 2018/19E 变化（%） 项目 2017/18 2018/19E 变化（%） 

         
期初库存 1054  892  -15.4  

 
期初库存 1892  1921  1.5  

         
生产量 599  588  -1.8  

 
生产量 2666  2639  -1.0  

进口量 111  152  37.3  
 

进口量 854  895  4.8  

总供给量 1764  1632  -7.5  
 

总供给量 5412  5454  0.8  

         
消费量 871  904  3.7  

 
消费量 2629  2731  3.9  

出口量 1  1  0.0  
 

出口量 857  895  4.4  

总消耗量 872  905  3.7  
 

总消耗量 3492  3631  4.0  

         
期末库存 892  728  -18.4  

 
期末库存 1921  1823  -5.1  

储备库存 392  229  -41.7  
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库存消费比 102.3  80.4  -21.4  
 

库存消费比 73.1  66.8  -8.6  

资料来源：美国农业部，华金证券研究所 

注：按美棉一包 480磅约 217.72千克换算，或有一定误差 

因此，短期来看，棉价上行利好库存储备充足的棉纺行业龙头企业。长期来看，棉纺龙头具

有规模及供应链优势，在下游服装行业弱复苏行情下，棉纺龙头具有更大发展空间。可关注具有

较强棉纺议价能力及较多原材料库存的棉纺龙头。 

表 3：主要棉纺上市公司原材料库存情况 

证券代码 证券简称 
2017年末原材料 

库存（百万元） 

2017年初原材料 

库存（百万元） 

2017年营业成本 

（百万元） 

2017年末原材料 

库存占营业成本 

原材料库存周转 

天数（天） 

002042.SZ 华孚时尚 3060.91  906.00  11187.03  27.36% 106.38  

000726.SZ 鲁泰 A 858.26  719.58  4477.05  19.17% 105.73  

601339.SH 百隆东方 1744.35  1138.12  4909.81  35.53% 176.12  

002083.SZ 孚日股份 397.94  237.78  3770.64  10.55% 50.58  

002087.SZ 新野纺织 1043.30  541.63  4297.68  24.28% 110.64  

000850.SZ 华茂股份 271.41  110.65  2084.65  13.02% 54.98  

002394.SZ 联发股份 185.73  218.81  3232.01  5.75% 37.55  

600152.SH 维科精华 91.96  44.54  1309.66  7.02% 31.27  

资料来源：公司公告，华金证券研究所 

注：计算原材料库存周转天数时，假设 60%的营业成本源于原材料成本 

（三）旅游行业：供需结构优化，长期发展无忧 

1.宏观经济向好，旅游行业供需结构优化，中长期发展无忧 

居民人均可支配收入的增长是旅游业发展的根本驱动力。2000~2016年，人均可支配收入由

6280 元提升到 36396 元、旅游人均花费由 427 元提升到 913 元，二者相关性高。而旅游方面，

2000~2017 年国内游人次、收入复合增速分别为 16.98%、11.86%。另外，按照十三五旅游规划，

各项指标稳健增长，旅游总收入和旅游投资规模预期复合两位数增长。 

图 77：居民人均可支配收入/国内人均旅游花费稳步增长  图 78：2000~2017 年国内游人次、收入复合增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 
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表 4：“十三五”期间旅游业发展主要指标 

指  标 2015年实际数 2020年规划数 年均增速（%） 

国内旅游人数（亿人次） 40 64 9.86 

入境旅游人数（亿人次） 1.34 1.5 2.28 

出境旅游人数（亿人次） 1.17 1.5 5.09 

旅游业总收入（万亿元） 4.13 7 11.18 

旅游投资规模（万亿元） 1.01 2 14.65 

旅游业综合贡献度（%） 10.8 12 - 

资料来源：文化和旅游部，华金证券研究所 

供给端：关注游客需求，内容创新是旅游业发展的重要方向：旅游项目投资快速发展，2016

年投资额增速仍超 20%；投融资模式不断创新，资本助推行业发展；优质内容打造将是旅游项目

开发的重点。 

图 79：2012~2016 年国内旅游投资额情况  图 80：2016年以来 PPP模式开展的旅游投资项目金额和个数 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

图 81：2017年旅游目的地资源投资事件分布 

 

资料来源：新旅界，华金证券研究所 

需求端：旅游业是承载居民日益增长的美好生活需要重要途径：2018 年初，消费者信心指

数已超 120，创 2010 年来新高；而据中国旅游研究院，2016 年，出境游的消费群体月收入区间

3000~8000的占比超过 60%；国内居民旅游意愿逐步走高，收入提升是根本动力。 
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图 82：国内消费者信心指数创 2010年来新高  图 83：2016年中国内受访地出境游客个人税前月收入分布 

 

 

 

资料来源：财政部网站，华金证券研究所  资料来源：中国旅游研究院，华金证券研究所 

图 84：国内旅游意愿比例逐步提升（%） 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

2.自然景区 VS休闲景区业绩增长驱动力 

对于自然景区而言，自然景区客流增速制约收入增长；而休闲景区客单价提升抵消客流增速

下滑。自然景区业绩增长驱动力为客流增长、强化改革，内部控费/外延布局，而休闲景区业绩

增长驱动力则在于客流增长、客单价提升、轻资产输出。 

表 5：自然景区与休闲景区业绩增长因素 

自然景区增长驱动因素 
 

休闲景区增长驱动因素 

增长驱动 条件 例子 
 

增长驱动 条件 例子 

客流增长 

外部交通环境（高

铁、航线等）改善、

周边旅游业态丰富 

峨眉山（西成高铁）、黄山旅游(杭黄高

铁)  
客流增长 营销策划 

宋城演艺(杭州宋城举报

营销策划活动，开业 20

年收入仍 20%+) 

强化改

革，内部

控费 

国企改革，引入管理

层持股或激励机市

场化制 

黄山旅游(高管薪酬与经营业绩挂钩)、

中青旅(大股东股权划转)  

客单价提

升 

重内容打造、

提供更好服

务 

乌镇优化团散客结构、提

高商务客占比等 

外延拓展 

破除存量景区增长

瓶颈，寻找新项目互

补 

张家界(大庸古城)、黄山旅游(一山一水

一村一窟)、九华旅游资料来源：华金证

券研究所（枯牛降景区）、丽江旅游(大

香格里拉旅游圈) 

 

轻资产输

出 

已经形成一

定的规模和

知名度 

乌镇模式、海昌海洋公

园、宋城演艺 

资料来源：华金证券研究所整理 
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3.免税：好行业、好赛道 

国内奢侈品购买力强，但消费外流严重。2018年 3月 11日，商务部部长钟山在记者会上指

出，中国居民每年境外购物消费大约 2000 亿美元，包括高档商品、日用消费品等。 

免税 VS 跨境电商 VS 专柜，免税拥有正品+价格优势。免税商品与跨境电商(海淘)比，正品

保障度高、体验度好；免税商品与专柜比，免税商品便宜 15%至 35%； 

消费回流大势所趋，免税肩负此重任。政策多次提及降低进口关税，提振消费信心；增设免

税网点，积极引导消费回流。 

图 85：2017年国内旅游服务行业贸易逆差高达 1.5万亿人民币  图 86：中国奢侈品消费占比：境外 VS境内 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

表 6：我国关税下调政策梳理 

时间 具体政策 

2015/06 

降低部分服装、鞋靴、护肤品、纸尿裤等日用消费品的进口关税税率，平均降幅超过 50%。西装、毛皮服装等的进

口关税将由 14%至 23%降低到 7%至 10%，短统靴、运动鞋等的进口关税由 22%至 24%降低到 12%，纸尿裤的进口关税

由 7.5%降低到 2%，护肤品的进口关税由 5%降低到 2%。 

2016/01 
适度扩大日用消费品降税范围，以暂定税率方式降低进口关税税率相对较高、进口需求弹性较大的箱包、服装、围

巾、毯子、真空保温杯、太阳镜等商品的进口关税。 

2016/09 
高档美容修饰类和高档护肤类化妆品界定标准为进口完税价格在 10元/毫升（克）或 15元/片（张）及以上；将进

口环节消费税税率由 30%下调为 15%。 

2017/12 

唇膏、眼影、香水等化妆品关税由 10%降至 5%；咖啡机、智能马桶盖关税由 32%降至 10%；矿泉水由 20%降至 10%；

牙膏、牙线等口腔清洁用品关税从 10%降到 5%；婴儿尿布及尿裤，以及部分配方婴幼儿奶粉，进口关税均降为零。

平均税率由 17.3%降至 7.7%。 

2018/07 
鞋服帽、体育健身用品等进口关税平均税率由 15.9%降至 7.1%;洗涤用品和护肤、美发等化妆品及部分医药健康类

产品进口关税平均税率由 8.4%降至 2.9% 

资料来源：财政部，国务院，华金证券研究所整理 

离岛免税政策放宽。4月初，党中央决定支持海南自贸区建设，关于免税板块提到实施更加

开放的免税购物政策，实现离岛旅客全覆盖，提高免税购物限额。 

市内店开设预期。市内店租金低、客流量保障、线上+线下一体化购物体验；韩国首尔市内

免税店的销售额占 55%。免税店肩负消费回流重要渠道，而市内店作为传统免税业态的补充，意
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义重大。今年 5月 8日，上海市商务委副主任刘敏表示，上海在打造国际消费城市，引导境外消

费回流方面，将适度发展市内免税店、口岸免税店。 

国际化扩张是中免跻身国际一流免税运营商阵营的必然之路。中免已拿下香港机场烟酒免税

段、澳门机场免税店运营权，并运营三家柬埔寨市内店，展望未来，中免会积极参与国际免税店

的竞标。 

图 87：中免集团收入与利润情况  图 88：三亚免税店收入与利润情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

4.出境游：行业拐点已至，长线逻辑向好 

2017年出境旅游人数 13051万人次/+7%，较 2016年的+4.27%增速明显反弹。其中出国游人

数 0.61 亿/+10.6%、港澳台游人数 0.7 亿/+4%。17 年受韩国萨德事件影响，剔除韩国游后出国

游人数增速在 20.2%。 

图 89：2000 年以来国人出境游人次及数量(亿人次) 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

而据 2017出境旅游大数据报告，由于省心省力，安全可靠，跟团出行仍然是出境游的首选。

另外，2017上半年，二三四线城市赴欧旅行人数同比分别提升 80%、56%、77%，均高于一线城市

的 52%的增速，同时目前二三四线城市的人数合计占比达约 55%，二三四线城市出境游人群快速

提升，有望持续推动我国出境游市场稳步发展。 
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图 90：2017年国人出境游方式  图 91：2017H1各线城市赴欧洲旅游人群占比及变化情况 

 

 

 

资料来源：《2017出境旅游大数据报告》，华金证券研究所  资料来源：中国旅游发展研究院，华金证券研究所 

内、外环境改善，出境游长线逻辑看好。内部：居民收入增长是出境游改善的根本动力、国

际航线增多、一带一路出境游战略性支持；外部：人民币升值、目的地国家对华签证放宽。 

供、 需格局优化， 出境游需求进一步释放。供给：出境游的消费并非高不可攀、旅行社提

供的旅游产品更加丰富需求：老年群体数量多(60 岁以上超 2 亿)，对出境游的需求增加；二三

四线城市出境游增长快。 

优选龙头：上游资源+下游客户为旅行社核心资源(凯撒旅游+众信旅游) 

表 7：涉及出境游业务的上市公司业绩情况 

  
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

营业收入 

中国国旅(旅游服务) 67.16 85.29 106.02 107.72 120.11 123.3 126.55 122.78 

YOY 79.24% 26.95% 24.31% 1.60% 11.50% 2.66% 2.64% -2.98% 

中青旅(旅游产品服务) 30.47 36.16 41.22 42.37 45.39 46.8 38.72 37.76 

YOY 31.40% 18.69% 13.98% 2.78% 7.15% 3.10% -17.26% -2.49% 

岭南控股(广之旅) 
    

43.81 45.91 47.99 53.26 

YOY 
     

4.80% 4.54% 10.99% 

众信旅游 10.35 15.93 21.5 30.05 42.17 83.7 101.04 120.48 

YOY 33.49% 53.91% 34.97% 39.77% 40.33% 98.48% 20.72% 19.24% 

凯撒旅游 4.13 5.17 5.48 6.47 5.94 49.35 66.36 80.45 

YOY 43.45% 25.18% 6.00% 18.07% -8.19% 730.81% 34.47% 21.23% 

毛利率 

中国国旅(旅游服务) 11.47% 10.57% 9.85% 9.94% 9.26% 9.65% 8.92% 9.60% 

众信旅游 9.37% 9.07% 9.93% 10.00% 8.77% 9.16% 10.35% 9.89% 

批发业务 8.13% 7.92% 8.77% 8.81% 7.71% 7.20% 8.27% 7.88% 

零售业务 12.12% 11.74% 13.15% 13.57% 12.03% 15.28% 15.44% 16.36% 

凯撒旅游 41.80% 44.11% 45.58% 47.66% 46.10% 19.36% 18.14% 18.00% 

零售业务 
      

15.78% 16.46% 

批发业务 
      

6.36% 5.57% 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 

5.酒店：供需改善是核心，行情已进入 ADR提升阶段 
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供需关系改善是本轮酒店行情复苏的核心因素。2005~2009年资本助力，行业快速扩张，2016

年客房增速首次放缓至 10%以下。STR 供需数据显示，剔除春节因素扰动影响，供给端增速基本

小于需求增速。酒店行业良性化发展预计可以持续。 

酒店集团经营数据 RevPAR 改善明显：上半场(入住率提升)→下半场(平均房价提升)。华住

集团、如家集团 RevPAR增速分别自 2016Q1、2015Q4转正；2018Q1华住、如家 RevPAR增速分别

为 13.5%、4.12%。 

图 92：2005年以来国内有限服务酒店增速情况  图 93：2012年以来国内酒店供需关系变化情况 

 

 

 

资料来源：中国饭店协会，华金证券研究所  资料来源：STR，华金证券研究所 

图 94：华住集团经营指标情况  图 95：如家集团经营指标情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

寡头格局形成：国内酒店 CR3超 40%。行业兼并收购，集中度明显提升：2015年锦江收购铂

涛、2016年首旅收购如家、2017年华住收购桔子水晶。CR3由 2013年的 34%提升到 2018年 44%。 

结构调整：经济型增速放缓、中高端保持较快增长。酒店结构调整：中端酒店符合当下国内

居民消费升级的需求，对比欧美国家，高端：中端：经济=2:5:3.而当前国内中端酒店占比仅有

30%，提升空间大。 

多重因素促使提价可持续。中高端占比提升、酒店成本上升、OCC达到阈值后酒店损耗和人

工会增加、当前 ADR距离历史峰值还有空间。 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

2
0

05

2
0

06

2
0

07

2
0

08

2
0

09

2
0

10

2
0

11

2
0

12

2
0

13

2
0

14

2
0

15

2
0

16

2
0

17

酒店数(家) 客房数(百间) 客房数YOY 
-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

2
0

1
2

0
1

2
0

1
2

0
6

2
0

1
2

1
1

2
0

1
3

0
4

2
0

1
3

0
9

2
0

1
4

0
2

2
0

1
4

0
7

2
0

1
4

1
2

2
0

1
5

0
5

2
0

1
5

1
0

2
0

1
6

0
3

2
0

1
6

0
8

2
0

1
7

0
1

2
0

1
7

0
6

2
0

1
7

1
1

2
0

1
8

0
4

需求增速 供给增速 

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

2
0

11
Q

1

2
0

11
Q

3

2
0

12
Q

1

2
0

12
Q

3

2
0

13
Q

1

2
0

13
Q

3

2
0

14
Q

1

2
0

14
Q

3

2
0

15
Q

1

2
0

15
Q

3

2
0

16
Q

1

2
0

16
Q

3

2
0

17
Q

1

2
0

17
Q

3

2
0

18
Q

1

ADR/% OCC/% RevPAR/%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

ADR/% OCC/% RevPAR/%



 

行业中期策略 

 

http://www.huajinsc.cn/36 / 40 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

图 96：2018 年国内十大酒店市占率情况 

 

资料来源：中国饭店协会，华金证券研究所 

图 97：2013-2017经济型连锁酒店规模增长  图 98：2013-2017中端连锁酒店规模增长 

 

 

 

资料来源：中国饭店协会，华金证券研究所  资料来源：中国饭店协会，华金证券研究所 

另外美国日本对应消费水平下，酒店住宿业均实现较快发展。对于美国 20世纪 70年代的旅

游业发展，可参见本报告第一章中的“他山之石：美国的长周期消费增长”部分。1978 年起，

美国酒店住宿房间数量平稳增长，至 1990 年的年复合增速约为 3.72%。整体客房入住率仍基本

稳定在 65%左右。1976年至 1990年，酒店住宿销售额年复合增速约为 13.67%，高于整体的年复

合增速。酒店业市场份额的增长主要源于放假的快速提升。 

上世纪 80 年代初，日本与我国目前的消费水平类似，当时随着日本的快速与国际接轨，日

本国内旅游业的快速发展，1979 年至 1990 年，酒店数量年复合增速达 11.8%，而该时段日本酒

店入住率保持 72%的较高水平。 
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图 99：1979年至 2000年日本酒店及日式旅馆数量  图 100：1979年至 2000年日本酒店客房平均入住率 

 

 

 

资料来源：日本旅游协会，华金证券研究所  资料来源：日本旅游协会，华金证券研究所 

四、投资建议与推荐、关注公司 

纺织服装方面，我们建议关注以下几条投资主线：（1）业绩有保障的休闲服装企业，海澜之

家、太平鸟、森马服饰；（2）同店增长良好，多品牌贡献增量未来有望实现较快增长的女装企业，

安正时尚、歌力思；（3）受益于电商销售快速增长的服装供应链平台企业，南极电商；跨境出口

行业快速增长，关注跨境出口龙头企业跨境通。 

餐饮旅游方面，我们建议关注：（1）好赛道、好格局的免税龙头中国国旅；（2）关注酒店双

寡头锦江股份/首旅酒店；（3）估值相对合理、外延扩张预期的中青旅/宋城演艺；（4）出境游复

苏的大背景下、布局上游资源和下游渠道的零售龙头众信旅游。 

食品饮料方面，我们建议关注：（1）预期修复，渠道库存良好的乳品龙头伊利股份；（2）原

材料资源构筑定价权护城河的涪陵榨菜；（3）酵母行业龙头，产能逐步外延扩张的安琪酵母。 

另外，基于前述我们对于消费行业轮运的判断，以及对一致预期中业绩增速较快、目前 PE

合理公司的梳理，我们选取可关注公司，见表 9。 

表 8：大消费行业推荐公司业绩估值表 

股票代码 公司简称 目前股价 
目前市值 

（亿元） 

EPS PE PEG 

2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 2018E 

600398.SH 海澜之家 13.39 601.58 0.74 0.82 0.92 18.07 16.28 14.59 1.43 

603808.SH 歌力思 25.30 85.26 0.91 1.13 1.40 28.20 22.38 18.09 0.94 

603839.SH 安正时尚 19.62 79.39 1.00 0.89 1.15 29.07 22.11 17.07 0.72 

002563.SZ 森马服饰 13.33 358.50 0.42 0.58 0.70 31.50 22.81 19.17 0.83 

601888.SH 中国国旅 65.87 1286.10 1.30 1.86 2.32 50.82 35.46 28.33 1.27 

002707.SZ 众信旅游 11.28 95.84 0.28 0.44 0.57 41.20 25.85 19.93 0.91 

600138.SH 中青旅 22.42 162.28 0.79 0.85 1.00 28.39 26.33 22.36 1.46 

300144.SZ 宋城演艺 24.54 356.47 0.73 0.89 1.06 33.39 27.44 23.17 1.25 

600887.SH 伊利股份 31.83 1934.78 0.99 1.20 1.44 32.24 26.45 22.15 1.08 

002507.SZ 涪陵榨菜 27.27 215.26 0.52 0.73 0.91 51.98 37.48 30.01 1.15 

600298.SH 安琪酵母 38.70 318.92 1.03 1.34 1.65 37.64 28.94 23.46 1.09 

002640.SZ 跨境通 17.40 269.22 0.52 0.80 1.09 35.85 21.69 15.96 0.41 
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002127.SZ 南极电商 10.03 246.22 0.34 0.35 0.51 46.08 28.34 19.80 0.60 

资料来源：Wind，最新日期 2018/06/12，华金证券研究所 

表 9：大消费行业可关注公司业绩估值表 

股票代码 公司简称 目前股价 
目前市值 

（亿元） 

EPS PE PEG 

2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 2018E 

002042.SZ 华孚时尚 8.48 128.84 0.69 0.58 0.70 19.02 14.71 12.05 0.57 

603877.SH 太平鸟 36.04 173.33 0.97 1.37 1.78 37.99 26.29 20.23 0.71 

002293.SZ 罗莱生活 16.68 124.22 0.61 0.73 0.87 29.03 22.95 19.28 1.01 

002327.SZ 富安娜 12.23 106.54 0.60 0.68 0.80 21.59 17.91 15.34 0.96 

600258.SH 首旅酒店 28.06 274.68 0.77 0.89 1.14 43.54 31.38 24.62 0.95 

600754.SH 锦江股份 38.23 333.37 0.92 1.17 1.45 41.53 32.71 26.42 1.29 

002582.SZ 好想你 12.71 65.54 0.21 0.37 0.54 61.32 34.80 23.38 0.56 

600729.SH 重庆百货 36.03 146.47 1.49 1.98 2.52 24.19 18.19 14.32 0.61 

002511.SZ 中顺洁柔 9.99 128.64 0.47 0.34 0.43 36.85 29.24 23.06 1.11 

603898.SH 好莱客 30.79 98.64 1.15 1.45 1.88 28.34 21.30 16.34 0.67 

002605.SZ 姚记扑克 8.34 33.12 0.19 0.30 0.37 43.11 27.37 22.69 0.72 

002615.SZ 哈尔斯 6.99 28.69 0.27 0.38 0.50 26.13 18.33 14.07 0.51 

002084.SZ 海鸥住工 5.18 26.23 0.18 0.26 0.38 28.52 20.02 13.59 0.45 

资料来源：Wind一致预期，最新日期 2018/06/12，华金证券研究所 

五、风险提示 

1.经济增速或不达预期，行业终端销售或低于预期； 

2.经济转型期的宏观、行业政策或发生变化； 

3.行业竞争激烈，上市公司业绩或不达预期。 

食品饮料 

1、 食品安全风险；2、原材料成本快速上升的风险；3、销售不达预期。 

纺织服装 

1、 终端销售不达预期；2、新品牌或并购整合品牌不达预期。3、原材料成本大幅上升的风

险。 

旅游 

1、突发性事件(恐袭、自然灾害等)影响旅游意愿；2、免税政策放开不及预期。 
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行业评级体系 

收益评级： 

领先大市—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  
    王冯声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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