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大消费 2021 年度业绩前瞻—— 

分化依然存在，曙光近在眼前 
基本结论 

 大消费整体：截至 3 月 9 日 A股大消费共有 526 家上市公司披露了 2021 年

业绩预告，披露公司数量占比达 58%，总市值占比达 54%。方向上看，实

现盈利公司数量占比 64%，整体盈多亏少，并且盈利水平正向改善的公司数

量占比接近 47%。幅度上看，大消费行业 2021 年整体净利润若不考虑农林

牧渔行业则+44.7%，或已逐步摆脱疫情影响，进入复苏前期。 

 一级行业：从盈利公司数量占比上看，美容护理/家用电器/轻工制造显著优

于大消费行业平均水平，分别达到 88%/79%/76%，近八成公司实现盈利。

食品饮料/纺织服饰/商贸零售接近平均水平，各为 71%/70%/67%。传媒/农

林牧渔/社会服务则低于平均，盈利公司数量占比 60%/46%/43%。取业绩预

告范围中值为预计净利润，不同行业之间增速明显分化。美容护理/家用电器

/食品饮料/轻工制造净利润同比+119.3%/+82.4%/+14.7%/-11.7%，过去 3年

始终保持盈利。传媒/纺织服饰扭亏为盈，净利润同比+181.3%/+119.4%；

农林牧渔/商贸零售/社会服务则受猪周期下行、疫情冲击影响而陷入行业性

亏损，净利润同比-181.8%/-980.7%/+5.7%。 

 二级行业：纵观 A股大消费 48个细分行业，方向性变动基本与一级行业一

致。景气一级行业强者恒强，所含个护/化妆品/家电零部件/小家电/白酒/包

装印刷/造纸盈利公司数量占比较高，个护/小家电/白酒/非白酒/造纸 19-21

年化复合增速达到 75.0%/20.6%/13.1%/47.4%/35.1%。其他细分行业也存

在结构性增长，例如景气向好的纺织制造超九成公司实现盈利，19-21 年化

复合增速 104.9%。农业综合/旅游零售/专业连锁/专业服务盈利公司数量占

比也都达到 100%/100%/86%/80%。 

 个股策略：自上而下来看，全球市场波动较大推升避险情绪背景下，大市值

龙头公司凭借经营稳定性和超额增长能力更能提供安全垫。据 21 年业绩预

告，龙头公司 80%以上实现盈利，并且 60%以上实现超行业平均水平的增

长。大消费行业始终存在分化，因此自下而上筛选 19-21 年持续盈利并保持

正增长的公司。已披露业绩预告公司中共 85 家复合条件，占比 16.2%，年

化净利润复合增速达 29.2%，具有良好的成长性，存在结构性机会。 

投资建议 

 A股大消费行业 2021 年整体呈复苏态势，盈利公司数量占比及行业整体净

利润增速均有明显改善，随着稳增长政策逐步落地，对未来业绩增长具有信

心。建议关注：1）食品饮料：确定性强、渠道库存及价盘维持良性的白酒

板块；提价顺畅，高端化趋势带动利润弹性的啤酒板块。2）家用电器：需

求与盈利持续修复的白电赛道，确定性和成长性兼具的扫地机赛道和集成灶

赛道。3）美容护理：受益悦己需求的化妆品、黄金以及渗透率提升的培育

钻石。4）轻工制造：政策放松带动地产市场回暖，利好家居板块。 

风险提示 

 样本选择偏差；疫情扰动；实际业绩不及预期。 
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本文重点从“方向”、“幅度”两个维度对已披露 2021 年度业绩预告的公司进
行分析，并区分一级/二级行业进行分层讨论，意在窥探大消费行业盈利情况动
态的全貌。 

 “方向”指对公司 2021 年净利润的定性判断。净利润大于等于 0 则为盈
利，反之则为亏损。根据不同类型业绩预告中净利润变动方向进一步分类，
盈利包括（扭亏、预减、略减、续盈、略增），亏损包括（首亏、续亏）。
计算盈利公司数量比例（指行业内盈利公司占公司总数的比例）可以初步
衡量行业景气度，观察当年盈利/亏损公司业绩预告类型构成则可以观测行
业景气度的边际变化情况。 

 “幅度”指对公司 2021 年净利润变化幅度的定量判断。取公司业绩预告
中净利润范围上下限的均值作为预计 2021 年净利润，可以计算业绩变动
幅度。正增长包括盈利金额上升、亏损金额减少；负增长包括盈利金额下
降、亏损金额扩大。除了单一公司的净利润变化幅度，行业净利润变化幅
度指将行业内已披露业绩预告公司的预计 2021 年净利润加总后计算。本
文将预计 2021 年净利润分别与 2020 年、2019 年净利润进行同比计算，
分别更直观的说明景气边际变化、以及是否恢复至疫情前水平。 

 

1、一级行业 

1.1、方向：业绩预告披露过半，2021 年大消费盈多亏少 

截至 2022 年 3 月 9 日，A 股大消费行业已有 526 家上市公司（含 A/B 股）披
露了 2021 年度业绩预告，占九大消费申万一级行业（家用电器、食品饮料、
农林牧渔、轻工制造、纺织服饰、商贸零售、社会服务、美容护理、传媒）共
914 家上市公司总数的 58%，合计总市值占比达到 54%。 

以已披露业绩公司作为观察样本，A 股大消费行业公司 2021 年盈利公司数量
占比 64%、亏损公司数量占比 36%，大方向上盈多亏少。具体来看业绩预告类
型占比，亏损企业中首亏（18%）、续亏（18%），盈利企业中扭亏（15%）、预
减（14%）、略减（2%）、续盈（1%）、略增（9%）、预增（23%），盈利水平
正向改善（指扭亏、略增、预增）数量占比接近 47%，整体已处于复苏前期。 

图表 1：大消费行业 2021 年度业绩预告概览 

申万  

一级行业  

公司  

总数  

已披露  

公司数量 

数量

占比 

市值  

占比  

亏损  盈利  

首亏 续亏 小计 扭亏 预减 略减 续盈 略增 预增 小计 

社会服务 75 54 72% 61% 22% 35% 57% 20% 6% 2% 2% 7% 6% 43% 

传媒 149 99 66% 63% 13% 27% 40% 26% 8% 2% 0% 11% 12% 60% 

农林牧渔 103 63 61% 59% 33% 21% 54% 3% 21% 3% 0% 3% 16% 46% 

商贸零售 103 63 61% 76% 19% 14% 33% 11% 10% 2% 0% 6% 38% 67% 

纺织服饰 114 69 61% 58% 7% 23% 30% 17% 13% 3% 1% 3% 32% 70% 

美容护理 29 17 59% 65% 6% 6% 12% 12% 41% 0% 0% 12% 24% 88% 

轻工制造 139 71 51% 48% 20% 4% 24% 14% 23% 4% 3% 13% 20% 76% 

家用电器 84 39 46% 23% 8% 13% 21% 10% 10% 3% 0% 13% 44% 79% 

食品饮料 118 51 43% 53% 24% 6% 29% 14% 16% 0% 2% 12% 27% 71% 

总计  914 526 58% 54% 18% 18% 36% 15% 14% 2% 1% 9% 23% 64% 

来源：Wind，国金证券研究所（数据截至 2022/3/9） 

从披露完整度上看，社会服务、传媒行业已披露 2021 年业绩预告公司占比最
高，分别达到 72%、66%，远超大消费平均水平。农林牧渔、商贸零售、纺织
服饰、美容护理行业披露公司数量接近，约为 60%。轻工制造、家用电器、食
品饮料行业披露最少，各为 51%、46%、43%。已披露业绩预告公司数量占比
与合计市值占行业总市值比例大致接近，仅家用电器为 23%。 

从各行业盈利公司数量占比上看，美容护理、家用电器、轻工制造显著优于大
消费行业平均水平，分别达到 88%、79%、76%，近八成公司实现盈利。食品
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饮料、纺织服饰、商贸零售接近平均水平，各为 71%、70%、67%。传媒、农
林牧渔、社会服务则低于平均水平，盈利公司数量占比 60%、46%、43%。 

图表 2：一级行业已披露数量占比排名  图表 3：一级行业盈利公司数量占比排名 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所（数据截至 2022/3/9）  来源：Wind，国金证券研究所（数据截至 2022/3/9） 

 

1.2、幅度：大消费重回增长轨道，行业增速分化明显 

整体上看，2021 年大消费行业仍处于复苏阶段。由于猪周期带来的下行影响较
大，剔除农林牧渔行业后 2021 年大消费行业归母净利润同比 2021 年上升
44.7%，同比 2019 年上升 17.1%，逐步摆脱疫情带来的影响重回增长轨道。 

具体来看，不同行业之间增速明显分化。取业绩预告范围上下限平均值作为对
2021 年度的归母净利润预测值，计算历史业绩增速。可以看到消费一级行业整
体净利润走势主要分为三类： 

 扭亏为盈：传媒、纺织服饰。行业摆脱 2019、2020 年度普遍亏损的情况，
实现业绩扭亏为盈，因此 2021 年行业净利润同比增速领跑，分别达到了
181.3%、119.4%。 

 持续盈利：美容护理、家用电器、食品饮料、轻工制造。过去 3 年尽管受
到疫情等外部冲击影响，始终保持行业整体盈利。其中食品饮料、家用电
器行业连续 3 年维持业绩正增长，行业持续景气，同比 2019 年仍增长
38%、153.4%，年化复合增速为 17.5%、159.2%（由于家电披露业绩预
告公司行业总市值占比偏低，可能不具有代表性）。并且由于食品饮料行业
净利润占比达到除农林牧渔外所有行业的 95.3%，对大消费行业整体业绩
增速有锚定作用。美容护理行业在 2020 年因疫情影响带来低基数后实现
大幅反弹，2021 年净利润同比增长 119.3%。轻工制造尽管行业保持盈利，
但净利润水平持续小幅下滑，2021 年净利润同比下降 11.7%。 

 陷入亏损：农林牧渔、商贸零售、社会服务。2021 年猪周期、疫情反复严
重打击了农林牧渔和商贸零售行业，导致全年亏损严重，业绩同比 2020
年增速分别为-181.8%、-980.7%。社会服务行业连续 2 个年度亏损，但亏
损幅度相较于 2020 年略有缩小，因此实现 5.7%的增长。 

图表 4：已披露 2021 年业绩预告公司业绩增速 

申万一级行业  
已披露市值占比  

（%） 

归母净利润（亿元）  业绩同比增速（%）  

19 20 21E 19-20 20-21 19-21E 

传媒 62.8% -246.7 -169.4 137.7 31.3% 181.3% 155.8% 

纺织服饰 58.0% -47.3 -70.8 13.7 -49.7% 119.4% 129.0% 

美容护理 65.0% 33.1 24.6 53.9 -25.7% 119.3% 62.9% 

家用电器 23.1% 35.3 49.1 89.5 38.9% 82.4% 153.4% 

食品饮料 52.8% 516.1 620.9 712.2 20.3% 14.7% 38.0% 

社会服务 61.5% 47.7 -101.3 -95.5 -312.3% 5.7% -300.1% 
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申万一级行业  已披露市值占比  

（%） 
归母净利润（亿元）  业绩同比增速（%）  

轻工制造 47.7% 143.9 131.4 116.0 -8.7% -11.7% -19.4% 

农林牧渔 58.8% 392.4 580.1 -474.3 47.9% -181.8% -220.9% 

商贸零售 75.7% 156.3 31.8 -280.3 -79.6% -980.7% -279.3% 

总计-大消费行业 53.6% 1030.8 1096.5 273.1 6.4% -75.1% -73.5% 

总计-剔除农林牧渔 52.9% 638.5 516.4 747.4 -19.1% 44.7% 17.1% 

来源：Wind，国金证券研究所（2021 年预计归母净利润取上下限平均值；数据截至 2022/3/9） 

 

从已披露业绩预告公司的增速分布上看，以±50pct 划分四类增速区间。2021
年大消费行业，净利润同比高增速公司（>50%）占比 43%、中低增速公司
（0%~50%）占比 17%、中低降幅公司（-50%~0%）占比 5%、高降幅公司
（<-50%）占比 35%，整体复苏趋势明显。 

除了行业间的增速差异，同一行业内的个股增速分化同样存在。各行业内 2021
年净利润同比中低增速/降幅的公司占比均较少，而高增速/降幅公司占比超过
70%，能直接影响了行业整体增速。例如纺织服饰、家用电器、传媒行业内高
增速公司占比超过 50%，相应的行业整体也实现大幅增长；而以农林牧渔为代
表的高降幅居多行业则出现行业性业绩下滑。 

图表 5：已披露 2021 年业绩预告公司业绩增速分布 

申万一级行业  
已披露公司

数量（家） 

公司数量（家）  
公司数量占比（%） 

 

(-∞,-50] (-50, 0] (0, 50] (50, ∞) (-∞,-50] (-50, 0] (0, 50] (50, ∞) 

纺织服饰 69 17 4 8 40 25% 6% 12% 58% 

家用电器 39 8 1 9 21 21% 3% 23% 54% 

传媒 99 24 5 20 50 24% 5% 20% 51% 

商贸零售 63 21 1 10 31 33% 2% 16% 49% 

美容护理 17 8 0 2 7 47% 0% 12% 41% 

食品饮料 51 21 2 9 19 41% 4% 18% 37% 

社会服务 54 17 4 15 18 31% 7% 28% 33% 

轻工制造 71 32 6 11 22 45% 8% 15% 31% 

农林牧渔 63 38 2 7 16 60% 3% 11% 25% 

总计  526 186 25 91 224 35% 5% 17% 43% 

来源：Wind，国金证券研究所（注：增速区间单位为“%”；数据截至 2022/3/9） 

 

2、细分行业  

纵观大消费行业，在九大一级行业下总计共有 48 个二级行业，按照数量排序
依次为农林牧渔（8 个）、家用电器（7 个）、食品饮料（6 个）、传媒（6 个）、
商贸零四（5 个）、社会服务（5 个）、轻工制造（4 个）、纺织服饰（3 个）、美
容护理（3 个）。 

由于不同细分行业业绩预告披露情况各异，可以从已披露公司占细分行业整体
的公司数量占比、市值占比两个维度去衡量。为了避免以偏概全，重点讨论已
披露公司数量、市值占行业整体 40%以上的细分行业，目前满足条件的二级行
业总计各有 41 个、35 个。 
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图表 6：大消费二级行业数量分布（个）  图表 7：大消费二级行业业绩预告披露情况（%） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所（数据截至 2022/3/9）  来源：Wind，国金证券研究所（数据截至 2022/3/9） 

 

2.1、方向：景气行业强者恒强，预告类型显示边际变化 

观察大消费各细分子行业的业绩披露情况，重点关注：1）盈亏公司数量占比，
说明细分行业整体景气情况；2）业绩预告类型占比，显示行业边际变化方向。 

各细分行业业绩方向性变动基本与一级行业一致，美容护理、家用电器、食品
饮料、轻工制造的各细分子行业实现盈利公司数量比例较高，尤其是个护用品、
化妆品、家电零部件、白酒、包装印刷、造纸。一级行业纺织服饰、传媒也分
别在纺织制造、数字媒体的带动下实现整体业绩明显改善，这两个细分行业分
别有 92%、80%的公司实现盈利。商贸零售、社会服务、农林牧渔则出现大量
首次亏损企业，但其中农业综合、旅游零售、专业连锁、专业服务表现尚可，
细分行业盈利公司数量比例分别达到了 100%、100%、86%、80%。 

具体来看，对满足已披露公司数量占比、总市值占比均大于 50%的细分赛道进
行排序，实现盈利/亏损公司数量比例 TOP10 如下所示： 

图表 8：二级行业盈利公司比例 TOP10  图表 9：二级行业亏损公司比例 TOP10 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所（数据截至 2022/3/9）  来源：Wind，国金证券研究所（数据截至 2022/3/9） 

 家用电器：行业整体向好，盈利公司比例较高 

由于家用电器公司已披露业绩预告数量比例、已披露公司市值占比较低，在白
色家电、厨卫电器、其他家电、照明设备行业的数据代表性不足。 

观察其他披露相对充分的行业，黑色家电、家电零部件、小家电公司业绩披露
数量比例分别为 64%、48%、53%，并且各自实现了 71%、100%、70%的公
司盈利数量比例，行业景气整体向好。 
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图表 10：2021 年家用电器业绩预告概览 

申万  

二级行业  

公司

总数  

已披露公

司数量  

数量

占比  

市值

占比  

亏损  盈利  

首亏 续亏 小计 扭亏 预减 略减 续盈 略增 预增 小计 

白色家电 9 4 44% 2% 0% 50% 50% 25% 0% 0% 0% 0% 25% 50% 

厨卫电器 9 2 22% 22% 0% 0% 0% 0% 50% 0% 0% 0% 50% 100% 

黑色家电 11 7 64% 65% 0% 29% 29% 0% 14% 0% 0% 0% 57% 71% 

家电零部件 25 12 48% 50% 0% 0% 0% 8% 8% 0% 0% 17% 67% 100% 

其他家电 3 1 33% 24% 0% 0% 0% 100% 0% 0% 0% 0% 0% 100% 

小家电 19 10 53% 57% 20% 10% 30% 10% 0% 0% 0% 30% 30% 70% 

照明设备 8 3 38% 20% 33% 0% 33% 0% 33% 33% 0% 0% 0% 67% 

家用电器  84 39 46% 23% 8% 13% 21% 10% 10% 3% 0% 13% 44% 79% 

来源：Wind，国金证券研究所（数据截至 2022/3/9） 

 食品饮料：白酒景气延续，业绩稳定性优秀 

食品饮料行业同样存在披露公司数量占比不足或已披露公司总市值占比较低的
情况，无法准确描述行业整体水平，包括调味发酵品、食品加工、休闲食品、
饮料乳品行业已披露公司市值占比均接近或不足 30%。 

白酒、非白酒行业披露率、已披露公司市值占比均较高，可以看到行业内 2021
年实现盈利公司数量占比达到 80%、44%，白酒的业绩稳定性和抗风险能力依
然优秀。 

图表 11：2021 年食品饮料业绩预告概览 

申万  

二级行业  

公司

总数  

已披露公

司数量  

数量

占比  

市值

占比  

亏损  盈利  

首亏 续亏 小计 扭亏 预减 略减 续盈 略增 预增 小计 

白酒 19 10 53% 66% 20% 0% 20% 10% 10% 0% 0% 20% 40% 80% 

调味发酵品 15 5 33% 10% 20% 0% 20% 0% 40% 0% 0% 0% 40% 80% 

非白酒 17 9 53% 44% 44% 11% 56% 33% 0% 0% 0% 11% 0% 44% 

食品加工 21 12 57% 33% 33% 8% 42% 0% 17% 0% 0% 17% 25% 58% 

休闲食品 20 4 20% 14% 25% 0% 25% 25% 25% 0% 0% 25% 0% 75% 

饮料乳品 26 11 42% 25% 0% 9% 9% 18% 18% 0% 9% 0% 45% 91% 

食品饮料  118 51 43% 53% 24% 6% 29% 14% 16% 0% 2% 12% 27% 71% 

来源：Wind，国金证券研究所（数据截至 2022/3/9） 

 农林牧渔：业绩分化显著，首亏公司大量增加 

农林牧渔行业中分化较为明显，林业、饲料、渔业公司实现盈利的公司数量占
比仅为 0%、25%、17%，而农业综合、养殖业、种植业各自实现 100%、53%、
67%的公司盈利数量占比。饲料、养殖业、种植业公司业绩预告类型中“首亏”
占比也较多。 

图表 12：2021 年农林牧渔业绩预告概览 

申万  

二级行业  

公司

总数  

已披露公

司数量  

数量

占比  

市值

占比  

亏损  盈利  

首亏 续亏 小计 扭亏 预减 略减 续盈 略增 预增 小计 

动物保健Ⅱ 13 2 15% 11% 50% 0% 50% 0% 0% 0% 0% 0% 50% 50% 

林业Ⅱ 3 2 67% 71% 0% 100% 100% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

农产品加工 21 12 57% 16% 17% 42% 58% 8% 8% 0% 0% 8% 17% 42% 

农业综合 3 2 67% 95% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 100% 100% 

饲料 12 8 67% 44% 75% 0% 75% 0% 0% 13% 0% 13% 0% 25% 

养殖业 22 19 86% 97% 42% 5% 47% 0% 37% 5% 0% 0% 11% 53% 

渔业 9 6 67% 63% 17% 67% 83% 0% 17% 0% 0% 0% 0% 17% 

种植业 20 12 60% 45% 25% 8% 33% 8% 33% 0% 0% 0% 25% 67% 

农林牧渔  103 63 61% 59% 33% 21% 54% 3% 21% 3% 0% 3% 16% 46% 

来源：Wind，国金证券研究所（数据截至 2022/3/9） 
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 轻工制造：行业运行稳定，盈利公司比例较高 

包装印刷、家居用品、造纸行业 2021 年均实现较高的公司盈利数量占比，分
别达到 82%、71%、90%，经营稳定性较强。 

图表 13：2021 年轻工制造业绩预告概览 

申万  

二级行业  

公司

总数  

已披露公

司数量  

数量

占比  

市值

占比  

亏损  盈利  

首亏 续亏 小计 扭亏 预减 略减 续盈 略增 预增 小计 

包装印刷 40 22 55% 47% 9% 9% 18% 9% 27% 9% 0% 18% 18% 82% 

家居用品 63 31 49% 53% 29% 0% 29% 13% 26% 0% 6% 13% 13% 71% 

文娱用品 14 8 57% 28% 25% 13% 38% 25% 13% 13% 0% 0% 13% 63% 

造纸 22 10 45% 45% 10% 0% 10% 20% 10% 0% 0% 10% 50% 90% 

轻工制造  139 71 51% 48% 20% 4% 24% 14% 23% 4% 3% 13% 20% 76% 

来源：Wind，国金证券研究所（数据截至 2022/3/9） 

 纺织服饰：市场需求复苏，业绩预增公司居多 

2021 年上游纺织制造行业受益于订单回流带动景气回升，实现盈利公司数量占
比高达 92%，业绩预增公司比例 52%。下游消费端的服装家纺、饰品也都各自
实现 53%、70%的盈利公司数量比例，需求复苏良好。 

图表 14：2021 年纺织服饰业绩预告概览 

申万  

二级行业  

公司

总数  

已披露公

司数量  

数量

占比  

市值

占比  

亏损  盈利  

首亏 续亏 小计 扭亏 预减 略减 续盈 略增 预增 小计 

纺织制造 37 25 68% 78% 8% 0% 8% 16% 16% 0% 0% 8% 52% 92% 

服装家纺 61 34 56% 42% 6% 41% 47% 21% 12% 6% 3% 0% 12% 53% 

饰品 16 10 63% 59% 10% 20% 30% 10% 10% 0% 0% 0% 50% 70% 

纺织服饰  114 69 61% 58% 7% 23% 30% 17% 13% 3% 1% 3% 32% 70% 

来源：Wind，国金证券研究所（数据截至 2022/3/9） 

 商贸零售：行业受损明显，首亏公司明显增加 

商贸零售行业整体披露较为充分，各细分行业盈利公司数量占比较高，但龙头
公司受损严重导致行业净利润增速和盈利公司比例出现背离，大量公司首次出
现亏损。具体来看，旅游零售（仅含中国中免）盈利公司数量占比最高为
100%，其次为专业连锁行业达到 86%。互联网电商、贸易、一般零售也都有
过半数企业实现盈利，公司数量占比为 56%、56%、68%。 

图表 15：2021 年商贸零售业绩预告概览 

申万  

二级行业  

公司

总数  

已披露公

司数量  

数量

占比  

市值

占比  

亏损  盈利  

首亏 续亏 小计 扭亏 预减 略减 续盈 略增 预增 小计 

互联网电商 13 9 69% 82% 22% 22% 44% 11% 33% 0% 0% 0% 11% 56% 

旅游零售 1 1 100% 100% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 100% 100% 

贸易 15 9 60% 54% 33% 11% 44% 11% 0% 0% 0% 0% 44% 56% 

一般零售 66 37 56% 57% 19% 14% 32% 11% 8% 0% 0% 8% 41% 68% 

专业连锁 8 7 88% 95% 0% 14% 14% 14% 0% 14% 0% 14% 43% 86% 

商贸零售  103 63 61% 76% 19% 14% 33% 11% 10% 2% 0% 6% 38% 67% 

来源：Wind，国金证券研究所（数据截至 2022/3/9） 

 社会服务：整体略有修复，拐点仍需时间验证 

疫情、政策对社会服务行业带来的外部冲击影响较大，导致教育、旅游及景区
行业 2021 年实现盈利的公司数量占比仅为 20%、32%。酒店餐饮、专业服务
行业表现较优，分别由 63%、80%的公司实现盈利。纵观各细分行业业绩预告
类型，“扭亏”占比较高，行业整体有所修复；但“首亏”占比依然较高，拐点
仍需时间验证。 
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图表 16：2021 年农林牧渔业绩预告概览 

申万  

二级行业  

公司

总数  

已披露公

司数量  

数量

占比  

市值

占比  

亏损  盈利  

首亏 续亏 小计 扭亏 预减 略减 续盈 略增 预增 小计 

教育 20 15 75% 54% 33% 47% 80% 0% 7% 0% 0% 7% 7% 20% 

酒店餐饮 11 8 73% 44% 25% 13% 38% 50% 0% 0% 0% 13% 0% 63% 

旅游及景区 21 19 90% 94% 21% 47% 68% 32% 0% 0% 0% 0% 0% 32% 

体育 4 2 50% 29% 0% 50% 50% 50% 0% 0% 0% 0% 0% 50% 

专业服务 19 10 53% 61% 10% 10% 20% 0% 20% 10% 10% 20% 20% 80% 

社会服务  75 54 72% 61% 22% 35% 57% 20% 6% 2% 2% 7% 6% 43% 

来源：Wind，国金证券研究所（数据截至 2022/3/9） 

 美容护理：景气边际改善，推高盈利公司比例 

美容护理行业整体景气尚可，其中个护用品行业盈利公司数量占比为 100%，
化妆品行业也达到 88%，但个护用品业绩预减公司占比较高达到 71%，而化妆
品公司中 38%为业绩预增。医疗美容行业虽然公司盈利比例仅 50%，但龙头公
司爱美客业绩增长强劲，另一标的奥园美谷也接近正收益，未来有望持续改善。  

图表 17：2021 年美容护理业绩预告概览 

申万  

二级行业  

公司

总数  

已披露公

司数量  

数量

占比  

市值

占比  

亏损  盈利  

首亏 续亏 小计 扭亏 预减 略减 续盈 略增 预增 小计 

个护用品 13 7 54% 56% 0% 0% 0% 14% 71% 0% 0% 14% 0% 100% 

化妆品 13 8 62% 69% 13% 0% 13% 13% 25% 0% 0% 13% 38% 88% 

医疗美容 3 2 67% 66% 0% 50% 50% 0% 0% 0% 0% 0% 50% 50% 

美容护理  29 17 59% 65% 6% 6% 12% 12% 41% 0% 0% 12% 24% 88% 

来源：Wind，国金证券研究所（数据截至 2022/3/9） 

 传媒：业绩逐步反转，扭亏公司占比较高 

数字媒体行业盈利公司数量占比最高达到 80%，其余行业如电视广播、广告营
销、影视院线、游戏分别为 50%、57%、53%、53%，并且业绩预告类型中
“扭亏”比例较高，行业整体尚处于反转阶段。 

图表 18：2021 年传媒业绩预告概览 

申万  

二级行业  

公司
总数  

已披露公
司数量  

数量
占比  

市值
占比  

亏损  盈利  

首亏 续亏 小计 扭亏 预减 略减 续盈 略增 预增 小计 

出版 28 9 32% 27% 0% 0% 0% 22% 11% 0% 0% 33% 33% 100% 

电视广播 13 6 46% 42% 0% 50% 50% 17% 0% 0% 0% 33% 0% 50% 

广告营销 36 30 83% 83% 20% 23% 43% 37% 3% 0% 0% 3% 13% 57% 

数字媒体 12 5 42% 58% 20% 0% 20% 20% 0% 20% 0% 40% 0% 80% 

影视院线 22 19 86% 89% 5% 42% 47% 42% 5% 5% 0% 0% 0% 53% 

游戏 38 30 79% 64% 17% 30% 47% 10% 17% 0% 0% 10% 17% 53% 

传媒  149 99 66% 63% 13% 27% 40% 26% 8% 2% 0% 11% 12% 60% 

来源：Wind，国金证券研究所（数据截至 2022/3/9） 

 

2.2、幅度：家电/纺织/个护领跑，恢复至疫情前水平 

根据细分行业已披露业绩公司合计净利润的变化，可以更直观的观察行业景气
变化。重点关注：1）同比 2020 年业绩变动，反映边际景气变动；2）同比
2019 年业绩变动，剔除疫情扰动，观察是否已回到疫情前水平。 

持续 3 年保持盈利的 4 个一级行业中：1）家用电器：业绩继续增长，家电零
部件、小家电增速领先，同比 2020 年增长达到 606.1%、82.0%；2）食品饮
料：业绩稳定性强，酒类增速持续稳健，白酒、非白酒 2019-2021 年化复合增
速分别达到 13.1%、47.4%。3）轻工制造：造纸保持持续增长而包装印刷、家
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居用品出现明显下滑。4）美容护理：行业景气持续，个护/医美增长显著，
2019-2021 年化复合增速接近 75%。 

纺织服饰行业中，上游纺织制造景气持续向好，同比 2019 年业绩增速 319.7%，
抵消下游服装家纺的业绩下滑。传媒行业整体已进入复苏阶段，广告营销、游
戏行业同比 2019 年净利润增长达到 173.4%、134.4%。 

农林牧渔、商贸零售、社会服务目前仍都处于下行阶段，尤其是龙头公司影响
较大的养殖业、互联网电商同比 2021 年净利润分别下滑 181.4%、952.5%。 

对满足已披露公司总市值占比大于 50%的细分赛道进行排序，同比 2020 年、
同比 2019 年业绩增速 TOP10 如下所示： 

图表 19：二级行业净利润同比 2021 年增速 TOP10  图表 20：二级行业净利润同比 2019 年增速 TOP10 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所（数据截至 2022/3/9）  来源：Wind，国金证券研究所（数据截至 2022/3/9） 

 家用电器：业绩持续增长，家电零部件/小家电增速领先 

在业绩预告披露相对充分的黑色家电、家电零部件、小家电行业，2019-2021
年均实现连续盈利，同比 2021 年业绩增速各自达到了-12.1%、606.1%、
82.0%，同比 2019 年分别达到了 40.4%、514.5%、45.5%，2019-2021 年化
复合增速均接近或超过 20%，带动家用电器行业整体保持业绩稳定增长。 

图表 21： 2021 年业绩预告家用电器公司业绩增速 

申万二级行业  
已披露市值占比  

（%） 

归母净利润（亿元）  业绩同比增速（%）  

2019 2020 2021E 19-20 20-21 19-21E 

白色家电 2% -1.9 -11.8 -5.1 -535.5% 57.1% -172.6% 

厨卫电器 22% 5.1 4.6 4.3 -8.5% -8.1% -15.9% 

黑色家电 65% 13.2 21.1 18.5 59.9% -12.1% 40.4% 

家电零部件 50% -6.0 3.5 25.1 158.7% 606.1% 514.5% 

其他家电 24% -7.2 -0.7 0.3 90.8% 140.4% 103.7% 

小家电 57% 30.8 24.6 44.9 -20.1% 82.0% 45.5% 

照明设备 20% 1.3 7.6 1.6 495.2% -79.1% 24.3% 

家用电器  23% 35.3 49.1 89.5 38.9% 82.4% 153.4% 

来源：Wind，国金证券研究所（2021 年预计归母净利润取上下限平均值；数据截至 2022/3/9） 

 食品饮料：业绩稳定性强，酒类增速持续稳健 

食品饮料各细分行业大多保持了业绩稳定成长，有效抵御了外部冲击。白酒、
非白酒业绩披露较为充分并实现连续盈利，同比 2020 年业绩增长 17.1%、
48%，同比 2019 年业绩增长 33.6%、117.1%。其余细分行业虽然披露公司市
值占比较小，但业绩弹性相对更大。 
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图表 22： 2021 年业绩预告食品饮料公司业绩增速 

申万二级行业  
已披露市值占比  

（%） 

归母净利润（亿元）  业绩同比增速（%）  

2019 2020 2021E 19-20 20-21 19-21E 

白酒 66% 469.5 535.6 627.3 14.1% 17.1% 33.6% 

调味发酵品 10% 18.0 18.5 26.1 2.6% 41.5% 45.2% 

非白酒 44% 12.8 18.8 27.8 46.7% 48.0% 117.1% 

食品加工 33% 3.2 29.4 11.3 810.1% -61.6% 249.5% 

休闲食品 14% 4.2 23.3 2.7 457.4% -88.6% -36.5% 

饮料乳品 25% 8.4 -4.6 17.0 -154.5% 471.4% 102.4% 

食品饮料  53% 516.1 620.9 712.2 20.3% 14.7% 38.0% 

来源：Wind，国金证券研究所（2021 年预计归母净利润取上下限平均值；数据截至 2022/3/9） 

 农林牧渔：行业继续下滑，饲料/养殖业利润占比较高 

农林牧渔行业利润主要由饲料、养殖业贡献，2019、2020 年净利润占比分别
达到 100.3%、101.5%（其余行业出现亏损，因此比例大于 100%），主导一级
行业增速走势。 

2021 年饲料、养殖业受猪周期影响业绩大幅下滑，导致同比 2020 年业绩增速
为-180.8%、-181.4%，同比 2019 年业绩增速为-361.5%、-215.2%。其余行
业也都出现不同程度业绩下滑，但农业综合行业实现了逆势增长、渔业则不断
缩小亏损，因此同比 2020 年各自实现了 87.5%、22.1%的业绩增长。 

图表 23： 2021 年业绩预告农林牧渔公司业绩增速 

申万二级行业  
已披露市值占比  

（%） 

归母净利润（亿元）  业绩同比增速（%）  

2019 2020 2021E 19-20 20-21 19-21E 

动物保健Ⅱ 11% 0.7 0.5 0.2 -24.6% -57.8% -68.2% 

林业Ⅱ 71% 0.3 -2.4 -6.1 -970.7% -148.4% -2263.1% 

农产品加工 16% 11.5 -2.2 8.8 -118.8% 510.7% -22.9% 

农业综合 95% 3.2 3.2 6.1 0.2% 87.5% 87.8% 

饲料 44% 17.5 56.7 -45.8 223.8% -180.8% -361.5% 

养殖业 97% 375.9 532.0 -433.2 41.5% -181.4% -215.2% 

渔业 63% -20.0 -7.3 -5.7 63.3% 22.1% 71.4% 

种植业 45% 3.3 -0.4 1.4 -112.0% 448.3% -58.3% 

农林牧渔  59% 392.4 580.1 -474.3 47.9% -181.8% -220.9% 

来源：Wind，国金证券研究所（2021 年预计归母净利润取上下限平均值；数据截至 2022/3/9） 

 轻工制造：持续保持盈利，业绩小幅下滑 

轻工制造行业利润主要由包装印刷、家居用品、造纸贡献，2019-2021 年均连
续保持盈利但业绩走势分化。造纸保持持续增长而包装印刷、家居用品出现明
显下滑，此消彼长之下全行业净利润小幅下滑。 

具体增速上看，包装印刷、家居用品、造纸同比 2020 年净利润变动 4.9%、-
47.6%、89.3%，同比 2019 年业绩变动-34.1%、-49.5%、82.5%。 

图表 24： 2021 年业绩预告轻工制造公司业绩增速 

申万二级行业  
已披露市值占比  

（%） 

归母净利润（亿元）  业绩同比增速（%）  

2019 2020 2021E 19-20 20-21 19-21E 

包装印刷 47% 23.2 14.6 15.3 -37.2% 4.9% -34.1% 

家居用品 53% 90.5 87.2 45.7 -3.6% -47.6% -49.5% 

文娱用品 28% -0.8 -0.3 -1.7 59.5% -405.9% -104.8% 

造纸 45% 31.1 30.0 56.8 -3.5% 89.3% 82.5% 

轻工制造  48% 143.9 131.4 116.0 -8.7% -11.7% -19.4% 

来源：Wind，国金证券研究所（2021 年预计归母净利润取上下限平均值；数据截至 2022/3/9） 
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 纺织服饰：纺织制造明显改善，带动行业增长 

上游的纺织制造受益于海外订单回流及景气提升连续 3 年实现业绩正增长，同
比 2020 年、2019 年业绩增速分别为 182.4%、319.7%。 

下游的服装家纺、饰品前期由于需求疲软、疫情冲击出现较大规模亏损，2021
年复苏较为显著，主要由减亏带来增长，同比 2021 年业绩增速为 21.6%、
74.4%。 

图表 25： 2021 年业绩预告纺织服装公司业绩增速 

申万二级行业  
已披露市值占比  

（%） 

归母净利润（亿元）  业绩同比增速（%）  

2019 2020 2021E 19-20 20-21 19-21E 

纺织制造 78% 17.7 26.3 74.4 48.6% 182.4% 319.7% 

服装家纺 42% -12.8 -67.8 -53.1 -428.6% 21.6% -314.4% 

饰品 59% -52.2 -29.4 -7.5 43.7% 74.4% 85.6% 

纺织服饰  58% -47.3 -70.8 13.7 -49.7% 119.4% 129.0% 

来源：Wind，国金证券研究所（2021 年预计归母净利润取上下限平均值；数据截至 2022/3/9） 

 商贸零售：行业等待复苏，内部分化较大 

商贸零售行业受龙头公司的影响较大，例如归属于互联网电商的苏宁易购、独
占旅游零售行业的中国中免，直接主导细分行业业绩走势。 

整体上看商贸零售行业仍处于疫情后等待修复的阶段，2020 年低基数使得贸易、
一般零售同比 2021 年实现 36.5%、123.4%的增长，互联网电商行业受苏宁易
购计提大幅减值影响出现利润明显下滑。专业连锁行业率先实现业绩修复，业
绩同比 2020 年、2019 年分别达到 474.9%、211.4%，净利润已恢复至疫情前
水平。仅包含中国中免一家公司的旅游零售板块受益于政策利好，过去 3 年实
现连续增长，同比 2020 年、同比 2019 年分别实现 58.8%、110.6%的增长。 

图表 26： 2021 年业绩预告农林牧渔公司业绩增速 

申万二级行业  
已披露市值占比  

（%） 

归母净利润（亿元）  业绩同比增速（%）  

2019 2020 2021E 19-20 20-21 19-21E 

互联网电商 82% 45.0 -40.8 -429.9 -190.8% -952.5% -1056.0% 

旅游零售 100% 46.3 61.4 97.5 32.6% 58.8% 110.6% 

贸易 54% 7.1 4.3 5.9 -39.8% 36.5% -17.8% 

一般零售 57% 75.2 12.1 27.0 -83.9% 123.4% -64.0% 

专业连锁 95% -17.2 -5.1 19.2 70.3% 474.9% 211.4% 

商贸零售  76% 156.3 31.8 -280.3 -79.6% -980.7% -279.3% 

来源：Wind，国金证券研究所（2021 年预计归母净利润取上下限平均值；数据截至 2022/3/9） 

 社会服务：行业普遍亏损，低基数下部分行业减亏 

疫情对社会服务行业造成较大冲击，除专业服务外各细分行业均出现大规模亏
损，进入 2021 年后酒店餐饮、旅游景区、体育亏损有所收窄，因此同比 2021
年实现 82.3%、41.8%、63.8%的增长。但从长周期看，目前仅专业服务同比
2019 年实现-33.8%的利润变动最为接近疫情前水平，其余细分行业尚待修复。  

图表 27： 2021 年业绩预告农林牧渔公司业绩增速 

申万二级行业  
已披露市值占比  

（%） 

归母净利润（亿元）  业绩同比增速（%）  

2019 2020 2021E 19-20 20-21 19-21E 

教育 54% 5.1 -23.1 -60.8 -549.2% -163.6% -1283.8% 

酒店餐饮 44% 9.4 -12.1 -2.1 -229.0% 82.3% -122.8% 

旅游及景区 94% 16.8 -60.8 -35.4 -462.9% 41.8% -311.2% 

体育 29% 1.3 -19.8 -7.2 -1625.5% 63.8% -651.7% 

专业服务 61% 15.1 14.5 10.0 -4.3% -30.8% -33.8% 

社会服务  61% 47.7 -101.3 -95.5 -312.3% 5.7% -300.1% 

来源：Wind，国金证券研究所（2021 年预计归母净利润取上下限平均值；数据截至 2022/3/9） 
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 美容护理：行业景气持续，个护/医美增长显著 

总体来看美容护理行业景气依然持续，个护用品、医疗美容同比 2020 年分别
实现 724.6%、208.2%的增长，同比 2019 年也实现 226.2%、196.0%的增长，
2 年复合增速接近 75%。 

化妆品行业对美容护理的利润贡献较大，2019 年、2020 年分别达 64%、74%，
但净利润略有下滑，同比 2020 年、2019 年业绩变动分别为-11.5%、-24.4%。 

图表 28： 2021 年业绩预告美容护理公司业绩增速 

申万二级行业  
已披露市值占比  

（%） 

归母净利润（亿元）  业绩同比增速（%）  

2019 2020 2021E 19-20 20-21 19-21E 

个护用品 56% 8.7 3.5 28.5 -60.4% 724.6% 226.2% 

化妆品 69% 21.2 18.1 16.0 -14.6% -11.5% -24.4% 

医疗美容 66% 3.2 3.0 9.4 -4.0% 208.2% 196.0% 

美容护理  65% 33.1 24.6 53.9 -25.7% 119.3% 62.9% 

来源：Wind，国金证券研究所（2021 年预计归母净利润取上下限平均值；数据截至 2022/3/9） 

 传媒：业绩反弹明显，细分行业增幅较大 

从业绩披露最为充分的广告营销、数字媒体、影视院线、游戏行业看，均实现
业绩大幅反弹，数字媒体、游戏行业在 2020 年已实现明显改善，因此综合来
看这些行业同比 2021 年净利润增长 138.9%、-6.6%、96%、4.6%，同比
2019 年分别增长 173.4%、34.2%、94.9%、134.4%。 

图表 29： 2021 年业绩预告传媒公司业绩增速 

申万二级行业  
已披露市值占比  

（%） 

归母净利润（亿元）  业绩同比增速（%）  

2019 2020 2021E 19-20 20-21 19-21E 

出版 27% 15.6 3.0 36.7 -80.8% 1125.9% 135.2% 

电视广播 42% 15.8 -9.4 7.0 -159.4% 174.1% -56.0% 

广告营销 83% -45.1 -85.0 33.1 -88.6% 138.9% 173.4% 

数字媒体 58% 15.1 21.7 20.3 43.6% -6.6% 34.2% 

影视院线 89% -113.1 -144.1 -5.8 -27.4% 96.0% 94.9% 

游戏 64% -135.0 44.4 46.5 132.9% 4.6% 134.4% 

传媒  63% -246.7 -169.4 137.7 31.3% 181.3% 155.8% 

来源：Wind，国金证券研究所（2021 年预计归母净利润取上下限平均值；数据截至 2022/3/9） 

 

3、个股策略 

3.1、市场波动加剧，龙头公司或能占优 

进入 2022 年后，全球市场波动较大，海外货币政策收紧、地缘政治、疫情反
复等事件推升避险情绪。在整体风险偏好下降的背景下，在大消费行业投资上
是否应该采取拥抱龙头的投资策略？仅从预计 2021 年业绩角度出发，我们认
为大市值龙头公司在经营稳定性和实现超额利润增长上的优异表现或许能提供
更“厚”的安全垫。 

对九大消费一级行业中已披露 2021 年业绩预告的公司按照市值进行排序，选
择总市值最高的 10 家公司作为龙头公司观察样本（各行业市值 TOP10 公司列
表请见附录）。从方向、幅度两个维度分析，我们可以观察到： 

 龙头公司具有更强的经营稳定性。九大消费一级行业中，龙头公司在 2021
年实现盈利的概率均显著高于行业平均水平。除美容护理行业外，其余行
业龙头公司均实现 50%以上盈利，其中家用电器、食品饮料行业龙头公司
100%盈利。 

 龙头公司有机会实现超额增长。将各行业内龙头公司 2021 年业绩增速与
所属一级行业、二级行业整体增速进行对比，可以看到在食品饮料、轻工
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制造、社会服务行业接近 60%以上的龙头公司不仅能超越大行业增长，还
能实现超越所属细分行业的增长。除了美容护理、传媒行业中龙头公司成
长性优势较不显著，其余行业内龙头公司也都能实现超越一级或二级行业
的增长。 

图表 30：龙头公司 2021 年保持盈利概率（%）  图表 31：龙头公司 2021 年获得超额增长概率（%） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所（数据截至 2022/3/9）  来源：Wind，国金证券研究所（数据截至 2022/3/9） 

 

3.2、严把选股条件，寻结构性增长机会 

大消费行业一直存在明显的业绩分化，不仅在一级行业之间，细分行业内部也
存在较大差异。因此除了自上而下的行业比较选择，自下而上的公司筛选也有
助于找到结构性增长机会。 

设臵如下选股条件：1）2019-2021 年连续实现业绩正增长；2）2019-2021 年
净利润均为正数，对 A股已披露业绩预告的 526 家公司进行筛选。 

可以看到共有 85 家公司符合条件，占总数的 16.2%。并且 2019-2021 年整体
年化业绩复合增速达 29.2%，具有良好的成长性。 

从行业分布上看，除农林牧渔、美容护理、社会服务占比 7%、6%、4%偏低
外，其余行业占比大约为 14%，分布相对均衡。从市值分布上看，连续保持盈
利且正增长公司的平均市值大多也明显高于所属行业整体平均市值。 

图表 32：业绩连增且保持净收益公司行业分布（%）  图表 33：业绩连增公司平均市值（亿元） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所（数据截至 2022/3/9）  来源：Wind，国金证券研究所（数据截至 2022/3/9） 

 

具体符合条件的公司信息如下图所示，从中或能发掘结构性机会： 
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图表 34：大消费行业连续 3 年业绩增长且保持净收益公司汇总 

一级行业 二级行业  三级行业  公司名称 
市值  

（亿元）  

归母净利润  

（亿元）  

业绩增速  

（%）  

19 20 21E 19-20 20-21 19-21 

食品饮料 
 

饮料乳品 
软饮料 东鹏饮料 640 5.7 8.1 12.0 42% 48% 110% 

乳品 妙可蓝多 178 0.2 0.6 1.6 208% 170% 732% 

休闲食品 烘焙食品 立高食品 163 1.8 2.3 2.9 28% 23% 57% 

食品加工 
 

预加工食品 巴比食品 71 1.5 1.8 3.1 13% 77% 100% 

保健品 百合股份 33 0.7 1.3 1.5 71% 22% 108% 

肉制品 得利斯 53 0.1 0.3 0.4 264% 46% 432% 

非白酒 啤酒 青岛啤酒 1235 18.5 22.0 31.5 19% 43% 70% 

白酒 
 

白酒 

贵州茅台 22024 412.1 467.0 520.0 13% 11% 26% 

山西汾酒 3342 19.4 30.8 53.9 59% 75% 178% 

今世缘 576 14.6 15.7 20.0 7% 28% 37% 

舍得酒业 578 5.1 5.8 12.6 14% 116% 147% 

酒鬼酒 496 3.0 4.9 9.2 64% 86% 206% 

社会服务 
专业服务 

 

检测服务 华测检测 311 4.8 5.8 7.5 21% 29% 56% 

人力资源服务 科锐国际 90 1.5 1.9 2.4 22% 30% 60% 

其他专业服务 中金辐照 45 0.6 0.6 0.9 6% 47% 55% 

商贸零售 

专业连锁 
专业连锁 

 

爱施德 115 3.4 7.0 10.3 104% 47% 200% 

华致酒行 174 3.2 3.7 6.8 17% 83% 114% 

天音控股 138 0.5 1.9 2.2 267% 16% 324% 

博士眼镜 29 0.6 0.7 1.0 11% 43% 59% 

一般零售 
百货 杭州解百 52 2.4 2.7 3.5 13% 30% 48% 

多业态零售 汉商集团 43 0.3 0.5 0.9 52% 95% 196% 

贸易 

 

贸易 

 

五矿发展 100 1.7 2.7 4.8 54% 77% 173% 

东方创业 66 1.1 2.7 3.8 138% 42% 237% 

玉龙股份 145 0.2 1.2 4.1 474% 248% 1896% 

*ST 南化 39 0.1 0.1 0.4 40% 368% 553% 

旅游零售 旅游零售 中国中免 3,700 46.3 61.4 97.5 33% 59% 111% 

互联网电商 综合电商 国联股份 374 1.6 3.0 5.7 92% 88% 261% 

轻工制造 
 

造纸 

大宗用纸 博汇纸业 129 1.3 8.3 16.1 524% 93% 1104% 

大宗用纸 景兴纸业 47 1.9 3.1 4.1 65% 30% 115% 

特种纸 华旺科技 51 1.7 2.6 4.3 52% 65% 152% 

特种纸 齐峰新材 29 1.3 1.6 1.6 20% 0% 20% 

文娱用品 文化用品 明月镜片 66 0.7 0.7 0.7 0% 4% 5% 

家居用品 

定制家居 欧派家居 734 18.4 20.6 26.4 12% 28% 44% 

成品家居 匠心家居 45 1.1 2.1 2.2 82% 5% 90% 

成品家居 曲美家居 74 0.8 1.0 2.1 26% 97% 150% 

其他家居用品 力诺特玻 45 0.8 0.9 1.2 10% 27% 39% 

其他家居用品 雅艺科技 25 0.4 0.8 0.9 135% 6% 151% 

包装印刷 

 

金属包装 宝钢包装 80 1.3 1.6 2.4 24% 53% 91% 

塑料包装 喜悦智行 29 0.5 0.6 0.7 11% 15% 27% 

塑料包装 沪江材料 8 0.3 0.3 0.4 14% 29% 46% 

农林牧渔 

 

种植业 种子 登海种业 193 0.4 1.0 2.0 145% 100% 390% 

饲料 水产饲料 粤海饲料 120 1.6 1.9 2.0 19% 5% 25% 

农业综合 农业综合 辉隆股份 106 1.9 2.2 4.8 16% 115% 150% 

农产品加工 
 

其他农产品 
 

中粮科技 183 5.9 5.9 10.8 0% 82% 82% 

晨光生物 88 1.9 2.7 3.2 38% 20% 66% 

保龄宝 45 0.4 0.5 1.9 42% 281% 439% 
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一级行业 二级行业  三级行业  公司名称 
市值  

（亿元）  

归母净利润  

（亿元）  

业绩增速  

（%）  

美容护理 

 

医疗美容 医美耗材 爱美客 1,025 3.1 4.4 9.5 44% 116% 211% 

化妆品 

 

化妆品制造及

其他 
力合科创 126 5.4 5.9 6.4 10% 9% 19% 

品牌化妆品 贝泰妮 666 4.1 5.4 8.6 32% 57% 108% 

品牌化妆品 水羊股份 61 0.3 1.4 2.5 415% 76% 809% 

个护用品 生活用纸 洁雅股份 45 0.7 1.8 2.2 164% 21% 220% 

家用电器 
 

小家电 
 

清洁小家电 科沃斯 654 1.2 6.4 20.3 431% 216% 1578% 

清洁小家电 富佳股份 64 0.8 1.7 2.5 104% 47% 200% 

厨房小家电 比依股份 43 0.6 1.1 1.2 68% 11% 86% 

家电零部件 
家电零部件 

 

德业股份 463 2.6 3.8 5.9 47% 54% 126% 

汉宇集团 35 1.6 2.0 2.4 25% 15% 44% 

长虹华意 32 0.3 1.2 1.8 279% 55% 488% 

黑色家电 
 

彩电 深康佳 A 128 2.1 4.8 8.9 125% 86% 320% 

彩电 极米科技 186 0.9 2.7 4.8 188% 80% 418% 

其他黑色家电 四川九洲 72 0.3 0.8 1.4 183% 82% 415% 

厨卫电器 厨房电器 火星人 135 2.4 2.8 4.0 15% 45% 67% 

白色家电 空调 春兰股份 26 0.3 0.4 1.0 48% 147% 265% 

纺织服饰 

饰品 
钟表珠宝 

 

迪阿股份 358 2.6 5.6 13.0 113% 131% 393% 

中国黄金 219 4.5 5.0 8.0 11% 60% 77% 

潮宏基 48 0.8 1.4 3.3 72% 136% 306% 

服装家纺 鞋帽及其他 牧高笛 23 0.4 0.5 0.7 13% 57% 76% 

纺织制造 
 

纺织鞋类制造 华利集团 921 18.2 18.8 26.3 3% 40% 44% 

棉纺 百隆东方 98 3.0 3.7 13.3 23% 263% 347% 

棉纺 华茂股份 44 2.0 2.2 4.0 12% 80% 102% 

其他纺织 新澳股份 31 1.4 1.5 2.8 6% 85% 95% 

印染 富春染织 31 0.9 1.1 2.2 24% 94% 142% 

其他纺织 华生科技 29 0.9 1.1 1.7 24% 58% 96% 

棉纺 凤竹纺织 16 0.3 0.3 0.7 14% 132% 164% 

传媒  
 

游戏 
游戏 

 

三七互娱 436 21.1 27.6 28.3 31% 2% 34% 

盛天网络 42 0.5 0.6 1.4 15% 132% 166% 

数字媒体 
视频媒体 芒果超媒 588 11.6 19.8 20.9 71% 5% 81% 

门户网站 值得买 46 1.2 1.6 1.8 32% 12% 48% 

广告营销 
广告媒体 分众传媒 997 18.8 40.0 61.1 114% 53% 226% 

营销代理 三人行 113 1.9 3.6 5.1 87% 39% 161% 

电视广播 
 

电视广播 
 

华数传媒 150 6.5 8.4 9.2 31% 9% 42% 

新媒股份 95 4.0 5.7 6.8 45% 17% 71% 

出版 
 

教育出版 
 

凤凰传媒 196 13.4 16.0 24.3 19% 52% 80% 

广弘控股 34 2.5 3.0 3.3 23% 8% 32% 

内蒙新华 59 1.8 2.0 2.2 10% 8% 19% 

龙版传媒 55 1.3 1.8 4.3 39% 137% 228% 

来源：Wind，国金证券研究所（数据截至 2022/3/9） 
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4、投资建议 

A 股大消费行业 2021 年整体延续复苏态势，盈利公司数量占比及行业整体净
利润增速均有明显改善，疫情影响更多转为情绪扰动。随着稳增长政策逐步落
地，对未来业绩增长具有信心。 

面对外部市场环境冲击导致避险情绪升温，可以适度回归经营稳定性较强、能
实现超额成长的龙头公司，尤其当前估值进入阶段性低位带来配臵机会的标的。  

从一级行业来看，食品饮料、家用电器、美容护理、轻工制造景气及公司质量
较优，纺织服饰、传媒存在需求反弹机会，农林牧渔、社会服务、商贸零售有
待后续修复。 

消费行业间分化始终存在，重点把握各细分赛道的结构性机会。建议关注：1）
食品饮料：确定性强、当前渠道库存及价盘维持良性的白酒板块；提价传导顺
畅，高端化趋势带动利润弹性的啤酒板块。2）家用电器：需求与盈利持续修
复的白电赛道，确定性和成长性兼具的扫地机赛道和集成灶赛道。3）美容护
理：受益悦己需求旺盛的化妆品、黄金以及渗透率持续提升的培育钻石。4）
轻工制造：政策放松带动地产市场回暖，利好定制与软体融合的家居板块。 

 

国金证券消费升级与娱乐研究中心各行业近期观点如下： 

 

 食品饮料 

白酒：当前渠道库存及价盘仍维持良性，近期板块调整主要系白酒板块本身流
动性占优，资金面因素一定程度上催化了板块波动。当前白酒消费相对淡季，
对多地疫情反复影响预计可控。当前仍首推高端酒，特别是确定性及护城河深
厚的贵州茅台，市场端供需缺口依旧强劲，营销等多维度改革势能有望释放。
同时我们建议关注需求强劲地产酒及业绩弹性次高端。 

大众品：1）啤酒：我们重申啤酒板块 22 年具备β性机会，疫情影响弱化有望
助推旺季量增；提价传导顺畅，旺季利润弹性释放；高端化扩容趋势已立，龙
头均呈现繁荣向上的景象。2）乳制品：春节期间液奶动销良好，预计 22 年乳
制品需求保持平稳，适当控费和结构改善都可带动利润率提升。妙可蓝多 22
年对利润提出更高要求，且估值已具备较强性价比，建议持续关注。3）调味品：
我们认为餐饮需求回暖和涨价传导具备确定性，建议弱化短期业绩要求，重点
关注需求恢复、成本下降带来的边际改善，重点推荐在行业内优势龙头标的。 

 

 家用电器 

展望 2022 年，在诸多不确定性因素中优选确定性较强的赛道，建议把握两条
主线：1）需求与盈利持续修复的白电赛道。2）确定性和成长性兼具的扫地机
赛道和集成灶赛道。智能清洁电器符合第三消费时代消费者对于品质生活和解
放双手的追求，扫地洗拖地类产品有望成为家庭刚需。持续推荐精准把握消费
者需求，坚持自主研发，高举高打，产品力及品牌力出色的科沃斯。推荐关注
产品与技术创新实力强，加快补齐营销短板，有望迎来净利率拐点的石头科技。
集成灶渗透率提升逻辑持续验证，持续推荐具备长期龙头战略格局眼光、紧握
强品牌营销和高端产品定位两大厨电行业龙头核心要素、规模快速扩张的火星
人。推荐关注具备较强产品力、少东家上任变革成效持续体现的集成灶龙头亿
田智能。小家电板块新宝股份外销盈利能力改善和内销增速提升确定性较高。
21Q4 内销增速回升，外销受海运影响有所下滑，展望后续内销持续推新、扩
展品类将带动内销收入持续增长，海运缓解后海外订单需求有望释放，22Q1
有望迎来业绩拐点，当前估值水平显著较低，建议积极关注。 
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 轻工制造 

家居：地产端来看，目前各地实质性放松政策正在持续落地，并且此次政府工
作报告再次提出“支持商品房市场更好满足购房者的合理住房需求，稳地价、
稳房价、稳预期，因城施策促进房地产业良性循环和健康发展”，我们认为若两
会后各地城市因城施策放松力度有所升级，那么整体家居板块的预期将进一步
改善，板块估值有望进一步修复。在此背景下，我们认为一方面继续重点关注
自身经营逐步改善、具备较大估值修复空间的索菲亚，另一方面，在定制与软
体融合的大趋势下，整体依然看好综合能力显著领先的欧派家居、顾家家居。 

新型烟草：近期思摩尔股价调整幅度较大，我们认为公司基本面并未出现实质
变化，主要或由于市场对公司国内业务的预期波动：1）公司国内某客户出现非
公司供应的陶瓷芯产品，市场担忧未来公司份额将受影响，但目前根据终端反
馈这一产品的产品力与思摩尔相比依然差距较大；2）国内政策预计即将落地，
市场担忧情绪再次出现。而海外市场方面，根据公司反馈目前表现依然较为理
想，在美国 FDA 新局长 Robert M. Califf 博士已正式上任的背景下，PMTA 认
证有望加速，从而有望驱动头部品牌商与生产商运营环境迎来进一步改善。并
且公司一次性电子烟今年将显著贡献增长，医疗美容雾化产品也正逐步推动市
场化，整体来看，公司中长期成长依然可期。 

造纸：成本支撑+供需边际改善，基本面回暖带动板块估值修复。在学汛带动
文化纸需求边际回暖的催化下，进口端压力减弱，以白卡纸为代表的部分纸种
在海外能源&不可抗力压力下价格优势显现，出口端表现旺盛，推动供需格局
进一步改善向好。此外，受成本&供给端压力影响，木浆价格不断攀升，支撑
纸企提价落地顺利，我们认为行业已逐步从底部进入回暖期，看好板块吨盈利
向上带来的估值修复行情。 

消费轻工：自 2021H2 以来，传统文具行业受疫情、双减政策影响，产业链备
库意愿+下游需求受影响导致业绩阶段性程，伴随产业链库存消化+小学汛催化
下动销边际好转趋势显现，看好文具龙头企业晨光文具通过产品结构策略和渠
道结构调整积极修复增长，Q1 起看好逐季修复改善，中长期在拓品类、结构优
化的成长逻辑下能力边界有望不断延展。新业务科力普、九木有望在高成长的
基础上进一步提升增长质量，保证中长期成长动力。 

 

 化妆品珠宝 

化妆品：2 月淘系+抖音护肤同增 17%、彩妆同增 2%、环比提速，其中功效护
肤、高端护肤/彩妆、化妆师品牌持续跑赢大盘，需求端增速放缓叠加新规执行，
品牌分化加剧、头部品牌优势凸显。3.8 大促临近，从各大品牌备战情况，预
计“3.8”大促销售有望靓丽。建议关注具备强产品研发实力&线上多平台运营
能力的头部公司贝泰妮/珀莱雅/鲁商发展/华熙生物。 

黄金珠宝：2 月春节+情人节、3 月三八节为黄金珠宝传统销售旺季，从终端调
研和线上数据跟踪情况来看，整体销售靓丽、同比较快增长，特别是精致加工
的克重类金饰销量高，当前国际局势下金价上涨+悦己需求旺盛，利好以黄金
销售为主、品类升级及渠道扩张驱动增长的珠宝商。建议关注低估值的成长型
优质品牌标的潮宏基/周大生。 

培育钻石：俄乌冲突扰动天然钻石供给，成品钻价格大幅上涨，而全球钻石需
求仍然旺盛，天然钻石贸易商或转向培育钻石，培育钻石或加速渗透率；1-2
月我国淘系培育钻饰销售同增 218.6%，建议关注全球优质 HTHP 生产龙头力
量钻石/中兵红箭/黄河旋风，下游积极布局培育钻石的珠宝品牌商。 

 

 纺织服饰 

上游端建议关注供应链稳定性凸显、产能扩张有序推进、下游客户销售表现超
预期的华利集团、台华新材、华孚时尚；下游端建议关注产品设计领跑、品牌
势能优越的李宁，以及跑鞋优势凸显的特步国际等。 
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 酒店餐饮 

餐饮建议关注主品牌单店模型高效、维持稳定拓店节奏的九毛九；社交场景可
替代性弱、标准化程度高的海伦司。酒店关注未来复苏过程中行业性反弹机会，
建议关注锦江酒店、首旅酒店、华住集团。 

 

5、风险提示 

 样本选择偏差：不同行业业绩披露情况不同，大量公司尚未公布 2021 年
经营情况，当前结论仅基于已知公开数据，可能存在样本偏差。 

 疫情扰动：新冠疫情导致部分公司业绩出现异常，进一步影响程度无法准
确判断，若再次出现反复可能影响分析结果准确性。 

 实际业绩不及预期：若未来实际披露全年业绩与业绩预告差异较大，将导
致市场走势与本文判断不符。 
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附录：九大消费一级行业市值 TOP10 公司 

 家用电器 

图表 35：2021 年已披露业绩预告家用电器公司市值 TOP10 

公司名称  细分行业  
预告  

类型  

市值  

（亿元）  

20 年  

归母净利  

（亿元）  

业绩预告（亿元、%）  超额增速（PCT）  

净利 

上限 

净利 

下限 

变动 

上限 

变动 

下限 
一级行业 二级行业 

科沃斯 小家电 预增 665 6.4 20.5 20.0 220% 212% 133% 134% 

德业股份 家电零部件 预增 485 3.8 6.0 5.8 57% 50% -29% -553% 

苏泊尔 小家电 略增 395 18.5 20.1 18.8 9% 2% -77% -77% 

极米科技 黑色家电 预增 192 2.7 4.8 4.8 80% 80% -2% 92% 

兆驰股份 黑色家电 预减 185 17.6 3.3 2.3 -81% -87% -166% -72% 

火星人 厨卫电器 预增 141 2.8 4.3 3.7 56% 34% -37% 53% 

四川长虹 黑色家电 预增 140 0.5 3.4 2.7 649% 495% 490% 584% 

莱克电气 小家电 预增 132 3.3 6.0 5.0 83% 52% -15% -14% 

盾安环境 家电零部件 扭亏 106 -10.0 4.3 3.8 143% 138% 58% -466% 

深康佳 A 黑色家电 预增 101 4.8 9.9 7.9 107% 65% 4% 98% 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

 食品饮料 

图表 36：2021 年已披露业绩预告食品饮料公司市值 TOP10 

公司名称  细分行业  
预告  

类型  

市值  

（亿元）  

20 年  

归母净利  

（亿元）  

业绩预告（亿元、%）  超额增速（PCT）  

净利 

上限 

净利 

下限 

变动 

上限 

变动 

下限 
一级行业 二级行业 

贵州茅台 白酒 略增 21443 467.0 520.0 520.0 11% 11% -3% -6% 

山西汾酒 白酒 预增 3324 30.8 55.4 52.3 80% 70% 60% 58% 

青岛啤酒 非白酒 略增 1031 22.0 31.5 31.5 43% 43% 28% -5% 

东鹏饮料 饮料乳品 预增 626 8.1 12.5 11.5 54% 42% 33% -424% 

今世缘 白酒 略增 591 15.7 21.0 19.0 34% 21% 13% 11% 

舍得酒业 白酒 预增 584 5.8 12.8 12.3 120% 112% 101% 99% 

酒鬼酒 白酒 预增 500 4.9 9.5 8.8 93% 79% 71% 69% 

水井坊 白酒 预增 447 7.3 12.0 12.0 64% 64% 49% 47% 

汤臣倍健 食品加工 略增 409 15.2 19.1 16.0 25% 5% 0% 77% 

梅花生物 调味发酵品 预增 252 9.8 24.0 23.0 144% 134% 125% 98% 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

 农林牧渔 

图表 37：2021 年已披露业绩预告农林牧渔公司市值 TOP10 

公司名称  细分行业  
预告  

类型  

市值  

（亿元）  

20 年  

归母净利  

（亿元）  

业绩预告（亿元、%）  超额增速（PCT）  

净利 

上限 

净利 

下限 

变动 

上限 

变动 

下限 
一级行业 二级行业 

牧原股份 养殖业 预减 3013 274.5 80.0 65.0 -71% -76% 108% 108% 

温氏股份 养殖业 首亏 1315 74.3 -130.0 -138.0 -275% -286% -99% -99% 

新希望 养殖业 首亏 744 49.4 -86.0 -96.0 -274% -294% -102% -103% 

大北农 饲料 首亏 358 19.6 -2.3 -4.5 -112% -123% 64% 63% 

圣农发展 养殖业 预减 243 20.4 4.9 4.4 -76% -79% 104% 104% 

鹏都农牧 养殖业 预增 229 0.2 1.2 0.8 550% 333% 623% 623% 

海南橡胶 种植业 预增 220 0.7 1.7 1.2 145% 63% 286% -344% 
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公司名称  细分行业  预告  

类型  

市值  

（亿元）  

20 年  

归母净利  

（亿元）  

业绩预告（亿元、%）  超额增速（PCT）  

登海种业 种植业 预增 211 1.0 2.5 2.0 150% 100% 307% -323% 

正邦科技 养殖业 首亏 201 57.4 -182.0 -197.0 -417% -443% -248% -248% 

中粮科技 农产品加工 预增 195 5.9 11.8 10.8 99% 82% 272% -420% 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

 轻工制造 

图表 38：2021 年已披露业绩预告轻工制造公司市值 TOP10 

公司名称  细分行业  
预告  

类型  

市值  

（亿元）  

20 年  

归母净利  

（亿元）  

业绩预告（亿元、%）  超额增速（PCT）  

净利 

上限 

净利 

下限 

变动 

上限 

变动 

下限 
一级行业 二级行业 

欧派家居 家居用品 略增 755 20.6 28.5 26.4 38% 28% 45% 81% 

顾家家居 家居用品 预增 418 8.5 17.3 16.5 105% 95% 112% 148% 

太阳纸业 造纸 预增 331 19.5 31.2 28.5 60% 46% 65% -36% 

劲嘉股份 包装印刷 略增 216 8.2 11.1 9.5 35% 15% 37% 20% 

索菲亚 家居用品 预减 189 11.9 1.5 1.0 -87% -92% -78% -42% 

博汇纸业 造纸 预增 132 8.3 18.0 16.1 115% 93% 116% 15% 

东鹏控股 家居用品 预减 131 8.5 0.5 0.3 -94% -96% -83% -47% 

喜临门 家居用品 预增 125 3.1 5.6 5.5 79% 75% 89% 125% 

美利云 造纸 首亏 108 0.5 -0.1 -0.2 -121% -131% -114% -215% 

宝钢包装 包装印刷 预增 82 1.6 2.9 2.4 80% 53% 78% 61% 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

 纺织服饰 

图表 39：2021 年已披露业绩预告纺织服饰公司市值 TOP10 

公司名称  细分行业  
预告  

类型  

市值  

（亿元）  

20 年  

归母净利  

（亿元）  

业绩预告（亿元、%）  超额增速（PCT）  

净利 

上限 

净利 

下限 

变动 

上限 

变动 

下限 
一级行业 二级行业 

华利集团 纺织制造 预增 959 18.8 29.1 26.3 55% 40% -72% -135% 

迪阿股份 饰品 预增 376 5.6 13.7 13.0 143% 131% 18% 63% 

中国黄金 饰品 预增 225 5.0 8.0 8.0 60% 60% -59% -14% 

森马服饰 服装家纺 预增 190 8.1 15.5 14.5 92% 80% -33% 65% 

际华集团 服装家纺 续亏 130 -7.8 -1.4 -1.8 82% 77% -40% 58% 

台华新材 纺织制造 预增 121 1.2 4.6 4.6 284% 284% 165% 102% 

中银绒业 纺织制造 略增 115 0.3 0.4 0.4 30% 15% -97% -160% 

太平鸟 服装家纺 略减 108 7.1 6.6 6.6 -7% -7% -127% -29% 

百隆东方 纺织制造 预增 104 3.7 13.9 13.3 280% 263% 152% 89% 

华孚时尚 纺织制造 扭亏 77 -4.4 6.3 5.5 242% 224% 113% 50% 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

 商贸零售 

图表 40：2021 年已披露业绩预告商贸零售公司市值 TOP10 

公司名称  细分行业  
预告  

类型  

市值  

（亿元）  

20 年  

归母净利  

（亿元）  

业绩预告（亿元、%）  超额增速（PCT）  

净利 

上限 

净利 

下限 

变动 

上限 

变动 

下限 
一级行业 二级行业 

中国中免 旅游零售 预增 3676 61.4 101.0 94.0 64% 53% 1040% N/A 

国联股份 互联网电商 预增 385 3.0 5.8 5.7 89% 87% 1069% 1041% 
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公司名称  细分行业  预告  

类型  

市值  

（亿元）  

20 年  

归母净利  

（亿元）  

业绩预告（亿元、%）  超额增速（PCT）  

苏宁易购 互联网电商 续亏 331 -42.7 -423.0 -433.0 -890% -913% 79% 51% 

居然之家 一般零售 预增 316 13.6 25.8 23.0 89% 69% 1060% -44% 

永辉超市 一般零售 首亏 316 17.9 -39.3 -39.3 -319% -319% 662% -442% 

孩子王 专业连锁 略减 296 3.9 2.3 2.0 -40% -50% 936% -520% 

王府井 一般零售 预增 275 3.9 14.0 12.4 262% 220% 1222% 118% 

小商品城 一般零售 略增 267 9.3 13.9 12.1 50% 30% 1021% -83% 

*ST 大集 一般零售 续亏 222 -45.4 -5.0 -9.5 89% 79% 1065% -39% 

华致酒行 专业连锁 预增 178 3.7 6.9 6.7 85% 81% 1064% -392% 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

 社会服务 

图表 41：2021 年已披露业绩预告社会服务公司市值 TOP10 

公司名称  细分行业  
预告  

类型  

市值  

（亿元）  

20 年  

归母净利  

（亿元）  

业绩预告（亿元、%）  超额增速（PCT）  

净利 

上限 

净利 

下限 

变动 

上限 

变动 

下限 
一级行业 二级行业 

中公教育 教育 首亏 431 23.0 -20.0 -24.0 -187% -204% -201% -32% 

宋城演艺 旅游及景区 扭亏 379 -17.5 3.6 2.6 120% 115% 112% 76% 

华测检测 专业服务 略增 309 5.8 7.6 7.3 32% 26% 23% 60% 

首旅酒店 酒店餐饮 扭亏 284 -5.0 0.7 0.5 113% 109% 105% 29% 

科锐国际 专业服务 略增 94 1.9 2.5 2.3 36% 25% 25% 61% 

中青旅 旅游及景区 扭亏 86 -2.3 0.1 0.1 106% 106% 101% 65% 

凯撒旅业 旅游及景区 续亏 72 -7.0 -4.8 -5.8 31% 17% 18% -18% 

锋尚文化 专业服务 预减 69 2.6 1.1 0.9 -60% -67% -69% -33% 

美吉姆 教育 续亏 68 -4.8 -1.5 -2.0 69% 59% 58% 227% 

电科院 专业服务 预增 66 0.9 2.2 1.9 150% 120% 129% 166% 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

 美容护理 

图表 42：2021 年已披露业绩预告美容护理公司市值 TOP10 

公司名称  细分行业  
预告  

类型  

市值  

（亿元）  

20 年  

归母净利  

（亿元）  

业绩预告（亿元、%）  超额增速（PCT）  

净利 

上限 

净利 

下限 

变动 

上限 

变动 

下限 
一级行业 二级行业 

爱美客 医疗美容 预增 1016 4.4 10.0 9.0 127% 105% -3% -92% 

贝泰妮 化妆品 预增 697 5.4 8.9 8.2 64% 51% -62% 69% 

稳健医疗 个护用品 预减 325 38.1 13.5 12.0 -65% -69% -186% -791% 

上海家化 化妆品 预增 259 4.3 6.6 6.6 52% 52% -67% 64% 

力合科创 化妆品 略增 132 5.9 6.9 5.9 17% 0% -110% 20% 

奥园美谷 医疗美容 续亏 67 -1.3 -0.1 -0.1 94% 91% -27% -116% 

水羊股份 化妆品 预增 65 1.4 2.7 2.3 89% 64% -43% 88% 

可靠股份 个护用品 预减 57 2.1 0.5 0.3 -78% -84% -200% -805% 

*ST 浪奇 个护用品 扭亏 54 -44.8 14.2 9.5 132% 121% 7% -598% 

洁雅股份 个护用品 略增 48 1.8 2.3 2.1 27% 16% -98% -703% 

来源：Wind，国金证券研究所 
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 传媒 

图表 43：2021 年已披露业绩预告传媒公司市值 TOP10 

公司名称  细分行业  
预告  

类型  

市值  

（亿元）  

20 年  

归母净利  

（亿元）  

业绩预告（亿元、%）  超额增速（PCT）  

净利 

上限 

净利 

下限 

变动 

上限 

变动 

下限 
一级行业 二级行业 

分众传媒 广告营销 预增 1028 40.0 62.0 60.2 55% 50% -129% -86% 

芒果超媒 数字媒体 略增 609 15.5 3.9 3.5 -75% -77% -257% -70% 

三七互娱 游戏 略增 448 49.9 22.2 17.1 -56% -66% -242% -65% 

万达电影 影视院线 扭亏 297 16.0 25.0 23.5 57% 47% -129% -44% 

光线传媒 影视院线 略减 264 0.2 -4.3 -6.5 -1870% -2755% -2493% -2408% 

完美世界 游戏 预减 244 47.7 -7.8 -9.3 -116% -119% -299% -123% 

中国电影 影视院线 扭亏 216 1.8 6.5 5.5 265% 209% 56% 141% 

昆仑万维 游戏 预减 205 3.2 -10.0 -14.0 -416% -542% -660% -483% 

凤凰传媒 出版 预增 200 1.5 0.5 0.4 -66% -77% -253% -1197% 

联创股份 广告营销 扭亏 175 -0.6 -4.6 -6.4 -730% -1055% -1074% -1031% 

来源：Wind，国金证券研究所 
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