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本报告的主要看点： 

1. 总结分析消费行业 2021

年年报及 2022 年一季

报； 

2. 多角度进行板块及个股比

较； 

3. 提出当下及下半年消费行

业投资几大主线。 
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攻守兼备，关注估值合理及主线清晰标的 
 
基本结论 

◼ 截至 4 月 30 日，A 股公司已发布完毕 2021 年报及 2022 年一季报。根据
我们统计的 537 家消费公司中 ，2021 年全年营收、归母净利同比增速均
为正的公司有 273 个，占比 50.84%；2022 年 Q1 全年营收、净利同比增
速均为正的公司有 196 个，占比 36.5%。 

◼ 21 年下半年开始，受到全国多地疫情散发影响，旺季出行及消费场景受到
限制，跟出行息息相关的餐饮、线下零售受到较大冲击，拖累整体社零表
现。加之去年下半年开始原材料成本、能源成本以及海运费用的快速跳升
并维持高位，使得消费企业利润承压。综观消费整个板块财报，整体表现
出几大特点：一、21 年消费行业整体增收不增利，22Q1 环比好转。疫
情、成本跳升，叠加猪周期下行期和基数影响，2021 年，消费全行业营收
同比增长约 14%，好于上一年的 3%；但归母净利润同比下滑 26%（上一
年为增长 10%），其中主要系 21Q4 净利同比下滑 94%拖累较大；22Q1，
消费整体营收同比增长 3%，净利同比下滑 21%，环比改善较大。从细分
行业来看，主要受农业、商贸零售、社会服务的拖累较大，食饮景气度上
行。二、细分龙头表现出更好的盈利能力和韧性。龙头公司凭借自身的品
牌影响力、控费能力等，使得自身毛利率、净利率、存货周转率、毛销差
等表现水平均高于细分行业平均。三、高端消费好于大众消费。四、不同
细分板块景气度分化，白酒、乳品、空冰洗、品牌化妆品景气领先。从不
同细分品类营收及净利情况来看，各板块景气度分化。食品饮料中的白酒
&乳品、家电里的空冰洗、美容护理中的品牌化妆品&医美耗材仍处在行业
景气赛道，营收和净利同比增速相对较高；而细分品类熟食、家纺、珠宝
等，需求端较为景气，受疫情管控下出行、物流受到限制，22Q1 业绩受
到拖累；其他品类如啤酒、速冻等则受到成本端较大压力，后续看疫情后
利润端的改善。 

投资建议： 

◼ 建议重点关注三条主线：一、疫情主线（分两类）。疫情影响小，疫后持
续景气，如乳品、白酒、白电和品牌化妆品等；疫情受损，底部反弹，如
餐饮、食饮（餐饮供应链）、黄金珠宝、医美服务、户外用品及服饰，以及
受物流快递影响的厨房小家电等。二、通胀预期主线。产能持续去化，有
望年中或下半年猪价周期底部反转的生猪养殖板块；成本上涨背景下提价
基本完成的大众消费品板块，我们看好这其中具有品牌优势、控费能力
强、行业必选属性强、景气度向上的公司。三、政策底部或更明确，有望
估值修复的港股互联网公司。互联网行业前期受到政策监管影响较大，叠
加疫情影响，目前头部公司估值处在历史较低水平。4 月 29 日，政治局会
议提出要出台支持平台经济规范健康发展的具体措施，加之前期游戏版号
重启，我们认为互联网行业的政策底部或更明确，未来将出现向上的边际
改善，建议关注港股互联网公司的估值修复机会。 

风险提示： 

◼ 新冠疫情持续时间较长的风险、成本持续高位而销量不及预期的风险、竞争
格局恶化的风险、疫情冲击供应链，出口订单转移的风险。 
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一、行业回顾 

◼ 截至 4 月 30 日，A 股公司均发布完毕 2021 年报及 2022 年一季报。统计
的 537 家消费公司中1，2021 年全年营业收入、归母净利润同比增速均为
正的公司有 273 个，占比 50.84%；2022 年 Q1 全年营收、净利同比增速
均为正的公司有 196 个，占比 36.5%。 

◼ 21 年下半年开始，受到全国多地疫情散发影响，旺季出行及消费场景受到
限制，跟出行息息相关的餐饮、线下零售受到较大冲击，拖累整体社零表
现。加之去年下半年开始原材料成本、能源成本以及海运费用的快速跳升
并维持高位，使得消费企业利润承压。综观消费整个板块财报，整体表现
出几大特点：整体增收不增利、细分龙头表现好于板块、高端消费好于大
众消费、不同细分板块景气度分化。 

◼ 从股价表现来看，21 年除轻工制造外，消费整体跑输大盘；进入 22 年，
俄乌冲突、国内疫情又一次的快速传播、美债收益率快速上行等使得一季
度权益市场回撤较大，消费仅农林牧渔、商贸零售、美容护理跑赢大盘，
其他行业中除稳增长所涉板块外，均录得较大股价回调，消费相对而言股
价仍有韧性。 

图表 1：21 全年及 22Q1 社零表现 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所 

 

 
1 本报告所统计消费行业范围限于申万行业分类（2021）中的农林牧渔、食品饮料、纺织服装、家用电器、社会服务、传媒、商贸零售、

美容护理、轻工制造 9 个行业中市值 30 亿及以上的 A 股公司，且剔除 ST、*ST、次新股。市值参考截止到 2022 年 4 月 30 日的市值。 
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图表 2：21 全年及 22Q1 全行业股价表现 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

1.1 疫情、原材料成本上涨，21 年消费整体增收不增利，22Q1 盈利有所改善 

◼ 全球多因素共同推动的原材料成本上涨、海运价格高企，使得消费公司的
需求和成本均承受不同程度的压力。上游采掘业利润同比增速自去年下半
年开始遥遥领先下游消费和中游制造，在今年俄乌冲突下进一步推高。 

◼ 新冠疫情在去年下半年仍然较大影响着消费行业的消费场景和需求，叠加
猪周期下行期、消费公司 2020 年基数前低后高等影响，消费公司整体去
年营收净利增速同比走低，利润增速的压力更大。 

◼ 2021 年，消费全行业营收同比增长约 14%，好于上一年的 3%；但归母净
利润同比下滑 26%（上一年为增长 10%），其中主要系 21Q4 净利同比下
滑 94%拖累较大；22Q1，消费整体营收同比增长 3%，净利同比下滑 21%，
环比改善较大。 

◼ 从细分行业来看，主要受农业、商贸零售、社会服务的拖累较大，食饮景
气度上行。 

图表 3：消费整体 2021 年表现  图表 4：消费逐季业绩表现 

 

◼  

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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图表 5：近 5 个季度消费各行业业绩表现 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 6：疫情后，消费各板块逐季营收表现 

 
来源：wind，国金证券研究所 
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图表 7：疫情后，消费各板块逐季归母净利表现 

 
来源：wind，国金证券研究所 
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1.2 龙头表现出更好盈利能力与韧性 

◼ 消费公司在去年面临多重内外部经营压力，各细分板块龙头公司在这样的
困境中表现出更好的盈利能力和韧性。我们将其相关指标与相应板块平均
水平进行比较，可以看到在行业较为困难时期，龙头公司凭借自身的品牌
影响力、控费能力等，使得自身毛利率、净利率、存货周转率水平高于细
分行业平均，毛销差表现优于细分行业平均。 

图表 8：细分龙头盈利能力及稳定性优于板块平均 

 
来源：wind，国金证券研究所 注：细分板块平均剔除龙头公司数据 
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1.3 高端消费表现好于大众消费 

◼ 疫情后，高端消费表现好于大众消费。在大众消费饱受成本端提价困扰的
同时，高端消费，尤其是高奢消费凭借其强大的品牌提价能力，使得盈利
更优于往常。 

◼ 全球奢侈品巨头 21 年在除日本外的亚太区收入高增；代表中国内地高端商
业的恒隆地产内地物业租赁收入、溢利均高增。从国内的 TOP50 商场销售
数据来看，3 家购物中心营业额超 200 亿元（2020 年无），13 家购物中心
营业额超 100 亿元，比 2020 年多 4 家；TOP50 中销售额超过 50%的有 6
家，超过 30%的有 14 家，其中 10 家是奢侈类购物中心。TOP50 商场的
销售额增速近三年高于同期的社零总额增速以及消费上市公司营收增速，
表现出较超强的景气度。 

图表 9：TOP50 商场销售好于预期  图表 10：奢侈品集团亚太区（除日本）收入情况 

 

◼  

 
来源：新浪财经等，国金证券研究所  来源：各公司公告等，国金证券研究所  

 

图表 11：恒隆地产内地物业租赁收入溢利均高增  图表 12：TOP50 商场销额增速与社零、茅台、消费公司
整体营收增速比较 

 

◼  

 
来源：恒隆地产业绩报告，国金证券研究所  来源：wind，新浪财经等，国金证券研究所 
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1.4 白酒、乳品、空冰洗、品牌化妆品景气领先 

◼ 从不同细分品类营收及净利情况来看，各板块景气度分化。食品饮料中的
白酒&乳品、家电里的空冰洗、美容护理中的品牌化妆品&医美耗材仍处在
行业景气赛道，营收和净利同比增速相对较高；而细分品类熟食、家纺、
珠宝等，需求端较为景气，受疫情管控下出行、物流受到限制，22Q1 业
绩受到拖累；其他品类如啤酒、速冻等则受到成本端较大压力，后续看疫
情后利润端的改善。 

图表 13：食品饮料细分板块营收同比增速变化  图表 14：食品饮料细分板块净利同比增速变化 

 

◼  

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 15：家电细分板块营收同比增速变化  图表 16：家电细分板块营收同比增速变化 

 

◼  

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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图表 17：轻工制造细分板块营收同比增速变化  图表 18：轻工制造细分板块净利同比增速变化 

 

◼  

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 19：美容护理细分板块营收同比增速变化  图表 20：美容护理细分板块净利同比增速变化 

 

◼  

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 21：纺织服装细分板块营收同比增速变化  图表 22：纺织服装细分板块净利同比增速变化 

 

◼  

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 



一季报年报专题分析报告 

- 12 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

二、投资建议 

2.1 疫情主线：疫情影响小，疫后持续景气；疫情受损，底部反弹 

2.1.1 疫情影响小，疫后持续景气 

◼ 乳制品、白酒、白电、品牌化妆品在本轮疫情中景气度影响不大，乳制品
受益于疫情带来的健康意识提升，白电、品牌化妆品在 3 月底均处在行业
相对淡季，未来随着疫情好转，白酒受益消费场景的修复、乳制品受益物
流畅通、白电和化妆品即将进入消费旺季并迎来“618”大促，有望持续
保持需求景气。 

◼ 推荐标的：贵州茅台、伊利股份、海尔智家等。 

 

2.1.2 疫情受损，底部反弹 

◼ 本轮疫情相比 2020 年初受到更大影响的是物流及供应链，以及出行受阻
带来包括线下消费场景、线上消费供应等偏供给端对消费更大的影响；此
外疫情扩散带来的摩擦性失业增多也导致消费者从收入角度对消费需求产
生不利影响。 

◼ 从跟踪的出行恢复强度、主要快递企业分拨中心吞吐量指数和整车货运流
量指数来看，4 月开始略有回升。上周快递吞吐量指数为 77.48，环比上涨
4.69，连续两周环比回升；上周整车货运流量指数为 87.52，环比上升
4.24。 

◼ 随着近期上海、吉林疫情管控情况有所改善，复工复产的逐步推进，全国
物流、快递等供应链流通好转，前期受此影响较大的消费细分板块有望在
短期内率先反弹。加之疫后各地促消费政策陆续出台，建议关注出行和场
景修复后的餐饮、线下和 b 端占比较大的食饮品类、黄金珠宝、医美服务、
户外用品及服饰等，以及受物流快递影响的厨房小家电等。 

◼ 推荐标的：绝味食品、海底捞、青岛啤酒、洽洽食品、周大福、新宝股份
等。 

图表 23：国金指数-商圈客流恢复强度 

 

来源：国金数字未来实验室，国金证券研究所 
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图表 24：国金指数-出行恢复强度 

 
来源：国金数据未来实验室，国金证券研究所 

 

图表 25：快递吞吐量回升  图表 26：整车货运流量指数回升 

 

◼  

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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2.2 通胀预期主线：通胀预期下的农业、大众消费品 

2.2.1 生猪养殖板块 

◼ 生猪养殖行业能繁母猪产能自去年 7 月开始去化，虽然总体产能去化可能
略低于预期，但仍处在合理水平且仍保持去化中。根据能繁母猪存栏与十
个月后生猪价格关系历史经验的判段，今年年中或下半年开始，猪价有望
触底回升。此外，近一个月的疫情导致的物流不畅也使得生猪主产区和主
销区的调运发生困难，双向限制供给和需求，疫情后物流畅通叠加周期底
部向上，我们建议继续关注生猪养殖板块。 

◼ 推荐标的：牧原股份、温氏股份、中粮家佳康等。 

图表 27：生猪价格与十个月前能繁母猪存栏反向 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 
2.2.2 大众消费品板块 

◼ 自去年年中以来消费品原材料及能源成本迅速提升，截至目前，大众消费
品基本均已完成提价。我们看好这其中具有品牌优势、控费能力强、行业
必选属性强、景气度向上的公司，以及受益低猪价红利的品类。 

◼ 推荐标的：洽洽食品、巴比食品、安井食品等。 

 

2.3 港股互联网主线：政策底部或更明确，有望估值修复 

◼ 互联网行业去年受到政策监管影响较大，叠加疫情的影响，目前头部公司
估值处在历史较低水平。4 月 29 日，中共中央政治局召开会议，分析研究
当前经济形势和经济工作，审议《国家“十四五”期间人才发展规划》。会
议强调，要有效管控重点风险，守住不发生系统性风险底线。……要促进
平台经济健康发展，完成平台经济专项整改，实施常态化监管，出台支持
平台经济规范健康发展的具体措施。加之前期游戏版号重启，我们认为互
联网行业的政策底部或更明确，未来将出现向上的边际改善。随着疫情逐
步好转，广东、宁波发放消费券等各地促消费措施的实行，物流畅通，电
商、外卖预计最先复苏，建议关注港股互联网公司的估值修复机会。 

◼ 推荐标的：腾讯控股、美团-W、京东集团-SW、快手-W 等。 
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三、风险提示 

◼ 新冠疫情持续时间较长的风险。目前除上海、吉林外，其他省市亦出现新
冠疫情，若疫情持续时间长，管控升级，使复工复产及物流供应链畅通不
及预期。进一步的带来收入减少、消费需求下降、消费旺季错过等对消费
不利的影响。 

◼ 成本持续高位而销量不及预期的风险。若消费公司成本端持续维持在高位，
而又受疫情等影响，下游消费需求不及预期，旺季不旺等，使得提价带来
的量增不能覆盖成本增，影响消费公司业绩。 

◼ 竞争格局恶化的风险。若消费市场较为低迷，细分行业公司在存量市场加
剧竞争，或给板块公司带来经营上的困难。 

◼ 疫情冲击供应链，出口订单转移的风险。东南亚和我国出口结构中，商品
大类重合度较高，存在替代可能性，消费中比如纺服、家电、轻工等。3
月上海疫情较快发展导致的部分企业停工、物流受限，导致部分产业供应
链受到冲击，如果后续出口订单因无法按时交付而取消，可能带来转单风
险。 
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