
浦银国际研究 
 

 

 

主题研究 | 消费行业 

本研究报告由浦银国际证券有限公司分析师编制，请仔细阅读本报告最后部分的分析师披露、商业关系披露及免责声明。 

消费行业 2021 年中期展望：  

后疫情时代四大结构性消费趋势 

 疫情大趋势下消费子行业表现持续分化：进入 2021 年下半年，疫情
所带来的短期低基数效应将逐渐消失，而疫情带来的中长期结构性消
费趋势变化将使各个消费子行业在疫情以后的增速产生一定分化。我
们预计，体育用品、乳制品、酒精饮料、化妆品等行业相对 2019 年将
继续维持高速的增长，而餐饮、旅游、酒店、超市、百货等行业的恢
复速度将依然相对较为缓慢。另一方面，我们预计大部分消费子行业
中的龙头企业将在 2021 年下半年有相对更加优异和稳定的表现。 

 
 趋势一、疫情加快消费升级步伐：中国积极有效的防疫措施使中国消
费者在疫情期间拥有远高于其他国家的安全感，也使其对疫情以后的
生活和经济前景抱持更加乐观的态度。疫情使中国消费者更加注重生
活品质，也更加关注内心的需求，促使消费者培养更复杂和高级的消
费升级心理。我们认为，消费升级将继续帮助乳业、奶粉、调味品、
啤酒、白酒、运动服饰等消费行业中的龙头企业和领先品牌继续抢占
市场份额，进一步提升各消费行业集中度。 

 
 趋势二、疫情提升健康与安全意识： 中国消费者的健康意识随着收入
水平、教育水平以及医疗水平的提升而不断增强。而疫情的暴发使人
们更加体会到健康和安全对生活的重要性。在政府和媒体的大力宣传
下，我们预计中国消费者将开始追求更合理和营养的膳食结构，加大
对乳制品以及保健品的需求。同时，民众对体育运动的热情以及参与
度将得到进一步提升，利好运动服饰行业持续的快速发展。 

 
 趋势三、疫情推动电商持续渗透：电子商务（包括 O2O 和电子支付）
完美地契合了消费者在疫情期间希望在无接触的条件下完成消费的
需求。因此，疫情的暴发加快了消费者从线下往线上迁移的步伐。为
了迎合这一趋势，更多的消费品公司将更多的资源投入到线上渠道，
寻求和电商平台的合作（比如社区团购）或积极布局数字化营销（比
如直播）。我们更看好那些在电商或者全渠道方面布局较早的消费品
公司。 

 
 趋势四、疫情加速民族品牌崛起：中国不断提升的国际地位和经济实
力使中国消费者内心的民族自豪感愈发强烈，也使中国消费者对中国
本土品牌的偏向性不断增加。而中国在疫情防控方面远胜于欧美国家
的执行力很大程度上激发了国民的爱国情绪，导致中国消费者在一些
子行业里的心理偏好进一步从进口品牌往本土品牌转变。我们持续看
好那些带有中国元素和民族情怀，其具有较强品牌力的消费品企业。 
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年初至今行业指数表现 
 

 
 
截至 2021 年 6 月 2 日收盘 
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消费行业 2021 年中期展望：           

后疫情时代四大结构性消费趋势  

作为全球最快从新冠疫情中恢复的国家，大部分中国人的生活貌似已经重

回正轨。然而，海外疫情依然严峻，全球很多国家与地区依然笼罩在疫情的

阴霾之下。即使在国内，输入病例不断，疫情地区性小规模暴发的概率依然

存在。在此大环境下，广大消费者仍抱持相对谨慎的生活和消费态度。 

 

在我们看来，中国消费者在心理上并没有完全摆脱疫情的影响，只是学会了

如何与疫情共处，而这种心理也将对中国未来中长期的消费趋势产生深远

的影响。我们认为，在后疫情时代，以下四点结构性消费趋势将变得尤为突

出： 

 

（1）加快消费升级的步伐； 

（2）不断提升的健康以及安全意识； 

（3）更紧密地拥抱电子商务； 

（4）对中国品牌以及产品更强的自信。 

 

进入 2021 年下半年，疫情所带来的短期低基数效应将逐渐消失，而疫情带

来的中长期结构性消费趋势变化将使各个消费子行业在疫情以后的增速产

生一定分化。 

 

我们预计，今年下半年体育用品、白酒、啤酒、乳制品、奶粉、化妆品等行

业相比 2019 年同期将继续维持高速的增长，而餐饮、旅游、酒店、超市、

百货等行业的恢复速度将依然相对较为缓慢。另一方面，我们预计大部分消

费子行业中的龙头企业将在 2021 年下半年有相对更加优异和稳定的表现。 

 

以下是我们对 2021年下半年主要消费子行业倾向性排序：运动服饰、白酒、

啤酒、乳制品、奶粉、餐饮、化妆品、软饮料。 
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图表 1：消费子行业 2021 年中期展望及建议关注标的 
 

消费子行业 2021 年中期展望 建议关注标的 

运动服饰行业 我们认为中国品牌在 2021 年下半年将继续受益于新疆棉事件

的余波，但影响将逐渐减弱，而国际品牌零售商将逐渐从事件

的影响中恢复，估值有修复的机会。我们相信大部分中国运动

服饰品牌将在 2021 年下半年上调全年指引，对股价有一定刺激

作用。我们长期看好那些致力于强化品牌力、优化产品品质、

聚焦产品创新且重视渠道库存管理的国内龙头运动服饰企业。 

建议关注李宁（2331.HK）、安踏（2020.HK）、

滔搏（6110.HK）、特步（1368.HK）、宝胜

（3813.HK）。 

白酒行业 我们认为在 2021 年下半年，次高端酒企放量的空间要高于高端

白酒企业。另一方面，我们认为相比高端白酒企业，次高端白

酒企业在 2021 年下半年涨价的机会更大。以此，我们认为次高

端白酒企业在 2021 年下半年的股价变现会更强。 

建议重点关注贵州茅台（600519.SS）、五粮

液（000858.SZ）、泸州老窖（000568.SZ）、

山 西 汾 酒 （ 600809.SS ） 和 今 世 缘

（603369.SS）。 

啤酒行业 啤酒行业消费升级将在 2021 年下半年继续。我们认为 2021 年

下半年，在高端与超高端啤酒领域有较强品牌和产品布局，并

且有一定渠道优势的啤酒企业将继续抢夺大众啤酒企业的市场

份额，从而录得高于行业的收入增长。 

建议重点关注华润啤酒（291.HK）、青岛啤

酒（600600.SS）、百威亚太（1876.HK）和重

庆啤酒（600132.SS）。 

乳制品行业 短期来看，乳制品行业面对的最大的挑战就是高企的原奶价格

给利润率带来的压力。市场对主要乳企 2021 年的利润率水平存

在一定的担忧，造成上半年股价表现相对较为疲弱。然而，我

们认为龙头乳企有能力通过涨价和成本控制来平抑原材料带来

的压力，使上半年的利润率水平超出市场预期。 

建 议 关 注 伊 利 （ 600887.SS ）、 蒙 牛

（2319.HK）、光明（600597.SS）。 

奶粉行业 2021 年下半年，借助渠道上的优势（母婴店与线上渠道），我们

相信那些较早布局超高端奶粉领域的中国奶粉公司将继续抢夺

国际奶粉企业的市场份额。长期来看，三胎的开放相对将更加

利好低线城市收入占比较高的奶粉品牌。 

建议关注飞鹤（6186.HK）、澳优（1717.HK）、

君乐宝（未上市）、H&H（1112.HK）、伊利

（600887.SS）。 

餐饮行业 餐饮是 2021 年上半年股价受打击最大的行业。由于恢复慢于市

场预期，市场普遍对餐饮的信心较为疲弱。然而，主要餐饮上

市公司的估值已经回到一个比较有吸引力的水平。鉴于市场对

餐饮公司的关注度依然较高，而主要餐饮公司的基本面并没有

太大的变化，在翻台率持续恢复和宏观利好消息的刺激下，餐

饮行业在 2021 年下半年的股价有机会收获一定程度的修复和

反弹。 

建议关注海底捞（ 6862.HK ）、九毛九

（9922.HK）、呷哺呷哺（520.HK）、百胜中国

（YUMC）。 

 

化妆品行业 我们认为中国大众护肤品行业目前竞争较为激烈，短期缺乏较

强的催化动力，而主要的上市公司的估值依然处于较高的水平。

我们估计 2021 年下半年，中国化妆品上市公司的股价可能依然

处于短期震荡的状态。而长期来看，主要国内化妆品品牌将受

益于 Z 世代年轻人对国货国潮的追捧。 

建议关注珀莱雅（603605.SS）、上海家化

（600315.SS）、丸美（603983.SS）、逸仙电

子（YSG）、花西子（未上市）、薇诺娜（未

上市）。 

软饮料行业 短期来看，我们认为受原材料价格上涨影响，2021 年下半年整

体软饮料行业的股价表现可能会较为疲软。长期来看，我们更

看好产品创新力强、聚焦新品研发、具有互联网营销能力并有

较强渠道库存管理能力的软饮料企业。 

建议重点关注农夫山泉（9633.HK）、康师傅

（322.HK）、统一中控（220.HK）、元气森林

（未上市）。 

 

资料来源：浦银国际 
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趋势一、疫情加速消费升级步伐 

疫情虽然短期内对中国经济造成了一定的负面影响，但中国积极有效的防

疫措施使中国消费者在疫情期间拥有远高于其他国家的安全感，也对疫情

以后的生活和经济前景抱持更加乐观的态度。 

 

 

因此，我们并不认为疫情会拖累中国消费者消费升级的步伐。相反地，疫情

使中国消费者更加注重生活质量，也更加关注内心的需求。结合过去几十年

收入增长带来的更好的物质条件以及基于快速发展的社交媒体所带来的更

加丰富的信息资源，中国消费者的消费态度和心理正在变得更加复杂、老练、

高级和世故。 

 

尽管每个个体对消费升级的表现形式不尽相同，但是疫情无疑对中国消费

者整体消费升级的趋势有一定的推动作用。我们认为，消费升级趋势将帮助

乳业、奶粉、调味品、啤酒、白酒、运动服饰等消费行业中的龙头企业和领

先品牌继续抢占市场份额，使行业集中度继续提升。  

图表 2: 中国消费者信心指数  图表 3: 各国家消费者对疫情后国家经济恢复的

乐观程度（2020 年） 
 

 

 

 
资料来源：浦银国际  资料来源：麦肯锡，浦银国际 
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 消费分级愈发明显 

在中国，消费升级已经无法单纯和狭隘地用对名牌产品或者高价商品的偏

好来定义。在我们看来，只要符合马斯洛消费需求金字塔从低到高的趋势便

是消费升级的体现。不同年龄、性别、市场层级和社会地位的消费者处在金

字塔不同的等级，因此所表现出来的消费升级的形式大相径庭。 

 

 

举例说明，低线城市的消费者正在从不知名品牌升级到知名品牌，高线城市

消费者从知名品牌升级到高端品牌。而受过高等教育且社会地位较高的人

群更偏好个性化和定制化的产品，或者品牌文化与自身价值观高度相符的

品牌和产品。 

 

未来，低线城市消费者的消费升级将推动行业整体需求继续往龙头与知名

品牌迁移。而高线城市消费者的消费升级将助力特定消费行业往高端定制

化的方向前进，催生出更多具有创新力的小众产品和细分品类。 

 

  

图表 4：马斯洛需求金字塔与消费升级的关系 
 
 

 
资料来源：浦银国际 

图表 5：不同层级城市消费者的消费升级趋势 
  

过去 未来 

高线城市 崇尚进口产品与名牌 个性化和定制化的产品 

低线城市 三四线品牌 追求品牌力较高的产品 

农村区域 低价/高性价比产品 聚焦产品质量与食品安全 
 

资料来源：浦银国际 
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 年轻消费者成消费升级主力 

尽管疫情使许多年轻人对于消费变得相对谨慎，但是与 70 后和 80 后相比，

年轻一代对物质生活追求更高，对生活更有自己独特的态度，消费力更强大，

消费意愿也更强。我们相信 90 后以及 95 后未来将成为中国消费升级的生

力军。 

 

尤其是对于一出生就拥有优厚生活条件的 Z 世代们（95 后），他们对自己未

来的财务状况充满信心，缺乏危机意识，存款的意愿相对较低，因此更容易

产生冲动型消费。根据麦肯锡对 95 后年轻人的调查显示，36%的受调查者

表示他们的开销会时常超出预算。事实上，大部分 95 后都是月光族，对借

贷有很强的容忍度。 

 

另一方面，中国年轻一代兴趣广泛，普遍受过良好教育，有广泛的渠道来获

取新的知识和信息。这就使他们有更强的意愿为了自己的兴趣而买单。调查

显示，95 后对个性化产品和定制化产品有很强的偏好，但由于初入职场，

受经济能力的限制，对于高端产品的购买力相对 90 后偏弱。但随着经济能

力的提升，我们相信 95 后将引领中国消费市场未来 10 年的消费升级趋势。 

 

 

  

图表 6: 年轻人对产品属性的偏好（2020 年）  图表 7: 年轻人对各消费品类高质量产品支付溢

价的意愿（2020 年） 

 

 

 

 
资料来源：尼尔森，浦银国际   资料来源：尼尔森，浦银国际 
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趋势二、疫情提升健康以及安全意识 

早在新冠疫情之前，中国消费者的健康意识已经随着中国物质水平、教育水

平以及医疗水平的提升而不断增强。根据我们的内部数据显示，中国大健康

产业 2014-18 年的复合增长率达到 11.7%。 

 

 

  

图表 8：中国大健康行业销售额增长 
 

 
E=浦银国际预测   

资料来源：浦银国际 
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根据麦肯锡于 2018 年对中国消费者做的调查显示，健康意识的提升推动了

消费者对乳制品（鲜奶、UHT 奶、酸奶）、护肤品以及运动鞋服的消费需求，

同时也减弱了对方便面、酒精饮料和碳酸饮料的消费意愿。 

 

 

而疫情的暴发使人们更加体会到健康和安全对生活的重要性。疫情期间，对

于卫生和健康防疫类相关产品（比如口罩、洗手液、酒精、消毒液等）的需

求大幅上升。另一方面，在媒体和专家的教育下，消费者对于健康均衡饮食

的意识大幅提高。对于乳制品，蔬菜和鸡蛋的需求也大幅增加。疫情稳定以

后，对于健康食品的需求有所放缓，但依然高于疫情以前的水平。 

 

另一方面，健康意识的提升也会使全民体育运动参与度持续提升。许多年轻

人开始越来越关注自己的身体健康状况，也更加意识到运动对健康的重要

性。这一趋势促使更多年轻人开始采取更健康的生活方式，并积极投身到健

身运动中。 

 

以马拉松为例。中国在 2014 年举办了 51 场马拉松，参与人数是 90 万。而

到了 2018 年，中国马拉松活动激增到 1441 场，参与人数达到了空前的 730

万人。另外，中国健身房的数量也从 2014 年的 45,465 家增长到 2018 年的

80,106 家，会员数也从 2014 年的 2,760 万增长到 2018 年的 4,750 万。 

  

图表 9：中国消费者对不同消费品类的实际开支变化，2018 相比 2017 
 

 
资料来源：麦肯锡，浦银国际 
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根据 Frost Sullivan 的报告，中国全民常规体育运动参与率由 2014 年的 14.7%

增长至 2018 年的 18.7%。另外，中国在体育方面的人均消费支出由 2014 年

的 RMB204 元增长至 2018 年的 290 元。 

 

 

然而，即便中国消费者的体育运动参与度已经有了大幅的上升，但是相比发

达国家，依然有相当大的差距（比如美国的运动参与度在 2018 年已经达到

35.9%）。相对较低的体育参与度造成了中国较低的运动鞋服购买力。根据

Frost Sullivan，中国居民 2018 年的运动服饰购买量占总体鞋服类消费的

12.5%，远低于其他发达国家。 

 

图表 10: 中国马拉松参与人数（万） 

 

 图表 11: 中国健身房会员数（百万） 

 

 

 

 
资料来源：浦银国际   资料来源：浦银国际 

图表 12：中国不同年龄段人群体育运动参与度 
 

 
E=Frost Sullivan 预测 

资料来源：Frost Sullivan，浦银国际 

90

730

2014 2018

27.6 

47.5 

2014 2018

1
4

.7
 

1
3

.7
 

1
2

.4
 

1
4

.9
 1
8

.0
 

1
8

.2
 

1
0

.8
 

1
8

.7
 

1
9

.5
 

1
6

.7
 

1
8

.8
 

2
1

.2
 

2
1

.3
 

1
2

.2
 

2
3

.4
 2
6

.8
 

2
2

.2
 

2
3

.8
 

2
5

.2
 

2
5

.3
 

1
4

.0
 

 -

 5.0

 10.0

 15.0

 20.0

 25.0

 30.0

2014 2018 2023E

（%）



 

2021-06-04                                                  11 

 

Frost Sullivan 预计中国体育运动参与率将在 2023 年继续提升至 23.4%，进一

步缩小与欧美之间的差距。我们认为持续提升的体育运动参与度将助力人

均体育服饰销售额的提升，推动行业未来继续高速增长。 

 

我们认为，乳制品和运动服饰行业将受惠于中国消费者健康意识的持续提

升。另外，我们相信消费者对健康生活的逐渐重视也将推动一些新的消费产

业在中国崛起。建议关注有机食品，人造肉以及电子烟等新兴行业。 

  

图表 13：各国家运动服饰购买量占总体鞋服类消费比例（2018） 
 

 
资料来源：Frost Sullivan，浦银国际 
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趋势三、疫情推动电商渗透率持续提升 

电子商务（包括 O2O 和电子支付）完美地契合了消费者在疫情期间希望在

无接触的条件下完成消费的需求。因此，新冠疫情的暴发加快了消费者从线

下往线上迁移的步伐。 

 

麦肯锡的数据显示，疫情使 30 岁以上的网购用户占比上升，同时疫情加速

了网购往低线城市渗透的速度。 

 

 

而 PwC 的数据则显示，疫情暴发以后，电子商务（包括手机和电脑）变得

更受消费者欢迎，而实体店消费的受欢迎程度则大幅下降。 

 

因此，疫情也成为很多企业发展电商和全渠道的契机。后疫情时代，更多的

消费品公司将更多的资源投入到线上渠道，寻求和电商平台的合作，或者在

线上开展数字化营销。我们更看好那些在电商或者全渠道方面布局较早的

消费品公司。 

  

图表 14: 疫情后高年龄层网购用户渗透率加大 

 

 图表 15: 疫情后低线城市网购用户渗透率加大 

 

 

 

 
注：疫情前指 2020 年 1 月 14 至 31 日，疫情中指 2020 年 2 月 3 日至 16 日 

资料来源：麦肯锡，QuestMobile，浦银国际 

 注：疫情前指 2020 年 1 月 14 至 31 日，疫情中指 2020 年 2 月 3 日至 16 日 

资料来源：麦肯锡，QuestMobile，浦银国际 
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图表 16：疫情以后电子商务（包括手机和电脑）在全球的流行度上升 

 

 
资料来源：PwC，浦银国际 
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 社交商务崛起 

线上社交媒体（包括微信，小红书，抖音等）已经成为年轻人生活的重要组

成部分。其天然的社交属于使其成为品牌宣传和推广产品的最佳平台，并很

大程度上影响消费者的购买决定。 

 

 

社交商务是依托于社交媒体的移动电子商务，最典型的代表就是拼多多。与

传统电商不同，社交商务依然保持着较高的增长势头，且 MAU（月度活跃

用户数）还在不断上升中。 

 

 

更重要的是，基于社交媒体平台强大的社交功能，电商平台或互联网企业依

然在不断孵化出新的社交电商模型来进一步蚕食线下实体零售的份额，甚

至威胁到传统电商的地位。社区团购就是最好的例子。  

图表 17: 不同类型APP占中国用户上网时间比例  图表 18: 社交媒体对消费行为的影响 
 

 

 

 
资料来源：麦肯锡，艾瑞咨询，QuestMobile，Trustdata，浦银国际   资料来源：麦肯锡，艾瑞咨询，QuestMobile，Trustdata，浦银国际 

图表 19: 社交商务市场规模  图表 20: 主要社交商务平台 MAU 
 

 

 

 
E=麦肯锡预测 

资料来源：麦肯锡，艾瑞咨询，QuestMobile，Trustdata，浦银国际 

  资料来源：麦肯锡，艾瑞咨询，QuestMobile，Trustdata，浦银国际 
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 社区团购持续抢占线下市场份额 

社区团购的商业模式最早出现于 2018 年，位于湖南的兴盛优选是最早开始

从事社区团购的企业。社区团购是基于微信聊天群的社交商务模式。社区团

购企业以社区为单位招募团长，而团长将扮演产品推广、订单汇总、物流协

调以及小区提货点的功能。整个流程可以归纳为以下几个步骤： 

（1） 每个社区的团长负责建立微信群，并定期通过微信群将商品链接分享

给社区居民； 

（2） 居民点击链接进入店铺下单购买所需商品； 

（3） 团长将汇总好的订单发送给公司； 

（4） 公司收到订单后向供应商进货，并将商品配送至每个社区的团长处； 

（5） 商品送达社区后，居民前往团长处（或特定提货点）提取所购商品。 

社区团购最大的优势是没有实体店铺，团长充当了小区提货点的功能，省去

了租金和最后一公里的配送费用，从而大幅降低了运营成本。在强大的物流

能力的支撑下，用户通常能够购买到品质较好，但价格较低的生鲜产品。 

另一方面，拼团自带裂变属性，基于社区人脉关系可以快速获客，而平台可

同时覆盖多个社区，通过拼团走量进一步提升了与供货商的议价能力。因此，

社区团购在发展初期实现了“厚利多销”的盈利模式。 

 

  

图表 21：社区团购商务模型 
 

 
资料来源：百度，浦银国际 
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不幸的是，疫情暴发以后，互联网巨头纷纷进入社区团购赛道，以极低的价

格吸引消费者并抢占市场份额。如今的社区团购早已成为互联网巨头烧钱

拼抢流量的战场，致使兴盛优选和十荟团这样原本盈利的社区团购企业也

不得不加入其中。 

 

2020 年下半年开始，社区团购给线下商超再次带来巨大的冲击。高鑫零售

管理层在其 2021 财年（截至 2021 年 3 月 31 日止 12 个月）业绩电话会上

表示，社区团购在 2021 年 3-4 月给公司的客流量、客单价和同店表现都带

来巨大的挑战。尽管互联网巨头在社区团购领域的低价策略并不可持续，且

政府针对互联网巨头在社区团购领域的不正当价格竞争进行了处罚与批评，

但高鑫管理层预计短期内来自社区团购的竞争压力并不会有所缓解。 

 

社区团购以生鲜产品为主，具有较高的购买频次。因此社区团购的出现导致

消费者网购的频率有所增加，而每一次网购的客单价则有所下降。我们认为

社区团购等新的生鲜电商消费模式的出现将在未来继续加大生鲜食品在线

上的渗透率。 

 

  

图表 22: 疫情后网购客单价有所下降  图表 23: 中国食品杂货网购市场规模与渗透率 
 

 

 

 
资料来源：麦肯锡，浦银国际   资料来源：麦肯锡，浦银国际 
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 直播：新的数字化营销模式 

在过去两三年间，我们见证了视频直播带货的兴起，而疫情的暴发又加速了

直播带货的发展。依托电商平台的流量，直播电商有相当巨大的潜在观众。

根据 CNNIC 的数据，截止 2020 年 3 月，中国有 2.65 亿直播电商用户，大概

占整体直播用户的 50%左右，占整体电商用户的 30%左右。 

 

 

与线下购物相比，直播最主要的优势包括： 

 具有更强的互动性和娱乐性，容易与消费者产生情感链接，加深消费者

的信任度； 

 更全面和细致的商品展示、介绍以及操作示范，快速传达出商品的优势

与卖点； 

 建立在网红文化和粉丝经济之上，依赖主播（通常是 KOL）个人影响力

和巨大的粉丝群体提升用户转化率； 

 直播间下单具有时效性，且会在直播期间提供短期折扣。这就促使消费

者需要在短时间内做出购买决定，导致更多冲动型消费的可能。 

 

我们已经看到，许多原本不知名的消费品品牌借助 KOL 直播带货的营销手

段一炮而红（比如美妆品牌花西子）。我们同时也观察到，越来越多的知名

品牌开始将直播作为旗下新产品的宣传工具以及创新消费渠道。随着头部

电商的价格越来越贵，零售商和品牌商自己制作直播内容将成为未来的主

流趋势。 

  

图表 24:中国直播以及直播电商用户数（2020.03）  图表  25: 中国直播电商 GMV 及其占整体网购

GMV 的比例 
 

 

 

 
资料来源：麦肯锡，浦银国际   E=麦肯锡预测 

资料来源：麦肯锡，浦银国际 
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图表 26: 头部主播 – 李佳琦  图表 27: 头部主播 – 薇娅 
 

 

 

 
资料来源：浦银国际   资料来源：浦银国际 
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趋势四、对中国民族品牌更强的自信 

过去十年间，中国在国际上的经济地位与日俱增，且不断缩小与欧美国家之

间的差距。这使中国消费者内心的民族自豪感愈发强烈，也使中国消费者对

中国本土品牌的偏向性不断增加。 

 

2018 年中美贸易摩擦升级，导致中国刻意减少了经济上对出口的依赖。这

一趋势在 2020 年的新冠疫情之后变得更加明显。疫情期间，由于人员流动

性受到限制，跨国贸易与投资额大幅下降，减慢了全球化进程。另一方面，

中国在疫情防控方面远胜于欧美国家的执行力，很大程度上激发了国民的

爱国情绪，导致中国消费者的偏好进一步从进口品牌往本土品牌转变。 

 

根据麦肯锡对中国消费者的研究显示，1-2 线城市的消费者在乳制品和数码

产品行业更倾向于购买中国品牌，而 3-4 线城市的消费者在乳制品、护肤品

和休闲服装等子行业对中国品牌有所偏好。 

 

  

图表 28：1-2 线城市消费者购买不同消费子行业高端产品时最偏好的品牌产地 
 

 
资料来源：麦肯锡，浦银国际 
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调查也实现，对中国品牌的偏爱在年轻人中间表现的尤为突显。具有强烈民

族符号并融合当下时尚潮流元素的品牌或单品非常容易受到当下年轻人青

睐。这也解释了为什么“国潮”的概念在近几年能够快速崛起。 

 

我们持续看好那些带有中国元素和民族情怀，其具有较强品牌力的消费品

企业。 

 

 

  

图表 29：3-4 线城市消费者购买不同消费子行业高端产品时最偏好的品牌产地 
 

 
资料来源：麦肯锡，浦银国际 

图表 30: 中国李宁 

 

 图表 31: 花西子 

 

 

 
资料来源：浦银国际   资料来源：浦银国际 
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重点消费行业 

 运动服饰行业：行业增长强劲，龙头表现突出 

就总体零售额而言，中国已经跃升为仅此于美国的全球第二大体育服饰市

场，并在旺盛的市场需求下，中国运动服饰市场依然保持着全球领先的增长

势头。然而中国运动服饰的人均销售额与发达国家相比还是处于比较低的

水平。这也表示中国消费者对运动服饰的需求未来还有巨大的上升空间。 

我们相信中国运动服饰行业在未来 5-10 年将继续保持强劲的增长。同时，

中国市场也将继续充当各大国际体育服饰品牌主要的增长动力。 

 

我们认为中国体育服饰过去 10 年的高速增长主要受益于：（1）中国消费者

人均可支配收入的大幅提高，（2）持续提升的体育运动参与度，（3）政府对

体育行业的大力扶持，以及（4）中国消费者健康意识的不断提高。 

放眼未来 10 年，除了以上这些因素以外，新消费趋势的崛起将会是推动中

国运动服饰进一步发展主要动力，包括： 

（1）品类细分和产品科技创新带来更高的产品复购率； 

（2）消费升级为国际品牌以及国内领先品牌带来更多机遇； 

（3）社交媒体的崛起帮助品牌有效捕捉年轻消费族群； 

（4）运动时尚（Athleisure）以及“国潮”品牌持续受到年轻人追捧。 

随着中国运动服饰市场消费升级趋势愈加明确，国际品牌的市场份额在过

去 10 年间持续升高，造成行业集中度不断提升。国际品牌耐克与阿迪达斯

长年占据着市场份额第一和第二的位置，并且不断扩大其领先的地位。  

图表  32: 各国运动服饰行业总体市场销售额

2015-2020 复合增长率 

 图表 33: 不同国家或地区运动服饰人均消费对比 

 

 

 

资料来源：Euromonitor，浦银国际  资料来源：Euromonitor，浦银国际 
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我们认为，国际运动服饰品牌市场份额的不断提升主要是基于其强大的品

牌知名度以及高端的品牌形象。相比国内品牌，国际品牌具有更多的社会资

源，赞助更多的运动赛事，同时有更多知名运动员以及社会名流的背书。 

 

 

中国运动服饰品牌在过去 20 年里表现持续分化。以李宁安踏为代表的龙头

企业在经受行业寒冬以后积极寻求自我转型，通过聚焦品牌塑造、产品创新、

现代化的渠道库存管理以及收购兼并，不断扩大自身的市场份额，成为国内

运动品牌的领导者。但与此同时，相当多的国内运动服饰品牌由于缺乏积极

有效的库存管理机制，在大规模的行业清库存过程中品牌形象受到严重损

坏，最后积重难返，被迫退出历史舞台。 

 

  

图表 34: 耐克/阿迪达斯中国市场份额  图表 35: 中国体育服饰行业集中度不断提升：前

五与前十的市场占比 

 

 

 

 

资料来源：Euromonitor，浦银国际  资料来源：Euromonitor，浦银国际 

图表 36：国内运动服饰品牌市场份额变化 
 

 

资料来源：Euromonitor，浦银国际 
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随着中国运动服饰市场消费升级趋势愈加明确，中长期来看，我们认为中国

运动服饰行业的竞争格局不会产生实质改变，而国际品牌在中国较快的增

长步伐与国内运动服饰品牌表现的持续分化也将继续。 

 

我们认为中国品牌在 2021 年下半年将继续受益于新疆棉事件的余波，但影

响将逐渐减弱，而国际品牌零售商将逐渐从事件的影响中恢复，估值有修复

的机会。我们相信大部分中国运动服饰品牌将在 2021 年下半年上调全年指

引，对股价有一定刺激作用。我们长期看好那些致力于强化品牌力、优化产

品品质、聚焦产品创新且重视渠道库存管理的国内龙头运动服饰企业。建议

关注李宁（2331.HK）、安踏（2020.HK）、滔搏（6110.HK）、特步（1368.HK）、

宝胜（3813.HK）。 
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 白酒行业：市场需求稳定，提价空间打开 

白酒行业在疫情暴发前就已经开始了从非名酒往名酒的升级，而疫情的暴

发加速了这种趋势。疫情期间，名酒与非名酒的表现分化明显。借助强大的

品牌力与渠道力，大部分高端名酒在 2020 年下半年迅速从疫情中恢复，并

录得全年收入和利润的正增长。而非名酒企业由于对渠道缺乏议价能力，在

疫情的冲击下销售和现金流受到巨大影响。 

 

随着一些非名酒企业逐渐被市场淘汰，名酒企业将持续通过市场投入和品

牌宣传抢占市场份额，造成白酒行业整体集中度进一步提升。 

 

 

茅台与五粮液属于高端白酒企业，相比其他名酒企业具有更强的品牌力和

渠道议价能力。因此在整个疫情期间，茅台与五粮液都表现出强大的防御性

和稳定性，即使在疫情最严重的 2020 年一季度，依然录得双位数的收入与

利润增长。随着疫情逐步好转，渠道库存恢复正常以后，泸州老窖、汾酒和

今世缘等扩张性次高端白酒企业则表现出更强劲的增长动力。 

 

随着低基数的帮助逐渐减少，大部分白酒企业从 2021 年下半年开始将进入

一个量价同时驱动的稳定增长阶段。 

  

图表 37: 高端白酒市场份额（销量）  图表 38: 次高端白酒市场份额（销量） 
 

 

 

 
资料来源：浦银国际   资料来源： 浦银国际  
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目前行业仍旧处于价格带持续上移的阶段。根据我们的调研显示，市场对于

高端白酒（人民币 1000 元以上）的需求依然强劲，导致茅台五粮液的批价

持续上行。截止 5 月底，茅台飞天（整箱装）的批价已经达到了人民币 3300

元，而普五的批价也已接近人民币 1000 元。 

 

 

  

图表 39：主要白酒企业各季度收入同比增长 
 

 
资料来源：公司财报，浦银国际 

图表 40: 飞天茅台出厂价、一批价和零售价  图表 41: 普五出厂价、一批价和零售价 
 

 

 

 
资料来源：浦银国际   资料来源： 浦银国际  
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五粮液的批价上涨将为其他名酒的批价上升打开了空间。然而，五粮液的出

厂价目前仍然维持在人民币 889 元的水平，与茅台出厂价之间的差距并不

大。我们认为五粮液未来对于涨价很可能会采取跟随茅台的策略。 

 

我们预计次高端价格带的白酒品牌（人民币 500-800 元）在未来三年将凭借

市场扩张、产品结构提升以及涨价等策略获得较高的增速（20-30%）。随着

市场情绪逐渐好转，我们认为次高端白酒的股价表现将继续优于高端白酒。 

我们认为在 2021 年下半年，次高端酒企放量的空间要高于高端白酒企业。 

 

另一方面，我们认为相比高端白酒企业，次高端白酒企业在 2021 年下半年

涨价的机会更大。因此，我们认为次高端白酒企业在 2021 年下半年的股价

变现会更强。建议重点关注贵州茅台（600519.SS）、五粮液（000858.SZ）、

泸州老窖（000568.SZ）、山西汾酒（600809.SS）和今世缘（603369.SS）。  
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 啤酒行业：原料价格上升，消费升级持续  

2021 年前四个月的啤酒产量同比增加 33.6%，相比 2019 年前四个月的产量

增长 3%。我们认为受疫情的影响，餐饮和夜场的啤酒整体销量还没有完全

回到疫情以前的水平，2021 年下半年将持续恢复。 

受益于消费升级与产品高端化，我们预计中国啤酒行业未来将维持每年中

到高单位数的收入规模增长，而行业产量将基本维持稳定。 

 

尽管高端啤酒的占比在过去几年有持续的上升，但主流型和经济型啤酒目

前依然占据了中国啤酒行业主要的收入和销量。 

  

图表 42: 中国啤酒市场销量规模  图表 43: 中国啤酒市场销售规模 
 

 

 

 
E=GlobalData 预测   资料来源：GlobalData，浦银国际  E=GlobalData 预测   资料来源： GlobalData，浦银国际 

图表 44: 中国啤酒市场产品级别销量分布  图表 45: 中国啤酒市场产品级别销售分布 
 

 

 

 
资料来源：Euromonitor，浦银国际   资料来源：Euromonitor，浦银国际  
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我们预计，中国啤酒行业将在后疫情时代加速消费升级步伐，主要体现在消

费者从经济型与大众型啤酒转向高档啤酒，及从瓶装转向罐装啤酒。我们认

为，未来高端啤酒及超高端啤酒增速将远高于中国啤酒行业平均水平，因此

成功布局高端与超高端产品线对啤酒生产企业竞争力起到至关重要的作用。 

 

另一方面，啤酒行业从 2020 年下半年开始进入新一轮的原材料上涨周期，

涉及大麦及包材。目前看来，大麦成本基本可控，而包材（包括玻璃、铝的

成本）的上升幅度较大。2021 年 5 月，中国铝价同比上涨了 50%左右，而

玻璃价格同比上涨超过 60%。 

 

  

图表 46: 中国高端与超高端啤酒市场销量规模 
 

 图表 47: 中国高端与超高端啤酒市场销售规模 

 

 

 
E=GlobalData 预测   资料来源：GlobalData，浦银国际  E=GlobalData 预测   资料来源： GlobalData，浦银国际  

图表 48: 中国铝价格走势（元/吨）  图表 49: 中国玻璃价格指数 
  

 
 

资料来源：Wind，浦银国际   资料来源：Wind，浦银国际  
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以过往的经验来说，啤酒企业很可能选择在原材料上行周期进行提价。比如

在 2018 年，为了抵消大麦上涨的压力，雪花和青啤都选择了全国性的涨价。

从去年年底开始，雪花啤酒对部分区域的一些 SKU 进行了价格调整。百威

亚太在刚过去的一季度业绩会上表示其在 4 月前对旗下的百威品牌产品进

行了调价，涨幅为 50%的 CPI，并在 4 月初对旗下大众产品（主要为哈尔滨）

进行了全国性的涨价，涨幅为 100%的 CPI。如果原材料价格持续处于高位，

我们不排除其他啤酒企业跟风大规模涨价的可能性。 

 

啤酒行业消费升级将在 2021 年下半年继续。我们认为 2021 年下半年，在

高端与超高端啤酒领域有较强品牌和产品布局，并且有一定渠道优势的啤

酒企业将继续抢夺大众啤酒企业的市场份额，从而录得高于行业的收入增

长。 

 

建议重点关注华润啤酒（291.HK）、青岛啤酒（600600.SS）、百威亚太（1876.HK）

和重庆啤酒（600132.SS）。 
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 乳制品行业：高原奶价格促使竞争格局改善 

中国人均乳制品销售远低于发达国家水平。疫情暴发以后，政府大力倡导民

众多饮奶来提高身体素质。随着人均饮奶量的逐步上升，乳制品行业未来长

期销量增长可期。 

 

 

同时，随着收入和物质水平的不断提升，民众对于牛奶的质量安全问题也愈

加重视。一方面，越来越多的消费者倾向于选择品牌力更强的乳企生产的产

品。另一方面，低温鲜奶（巴氏奶）开始受到更多消费者的青睐。这也就造

成整体乳制品行业的产品结构不断升级，平均单价不断上升。 

 

过去 10 年间，随着中国乳业两大巨头伊利蒙牛的市场份额不断上升，行业

集中度持续提升。 

  

图表 50：中国人均乳制品销售远低于其他国家（2020） 
 

 
资料来源：Euromonitor，浦银国际 
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原奶价格持续上涨，造成乳企原材料成本压力上升。同时，高企的原奶价格

也使行业竞争环境改善，促销力度大幅减小，一方面抵消了一部分毛利率压

力，另一方面也令乳业龙头企业能够聚焦高端产品的研发与创新，促进行业

往更健康的方向发展。 

与此同时，行业龙头蒙牛伊利也已经开始通过适度的涨价来平抑成本压力。

我们认为，对于中国乳制品这种双寡头行业来说，两个龙头企业同时涨价并

不会对企业的销量产生严重影响。 

 

短期来看，乳制品行业面对的最大的挑战就是高企的原奶价格给利润率带

来的压力。市场对主要乳企 2021 年的利润率水平存在一定的担忧，造成上

半年股价表现相对较为疲弱。然而，我们认为龙头乳企有能力通过涨价和成

本控制来平抑原材料带来的压力，使上半年的利润率水平超出市场预期。建

议关注伊利（600887.SS）、蒙牛（2319.HK）、光明（600597.SS）。 

  

图表 51：中国乳制品行业市场份额变化，2010-2020 
 

 
资料来源：Euromonitor，浦银国际 

图表 52: 中国原奶价格走势  图表 53: 新西兰恒天然全脂大包粉价格走势 
 

 

 

 
资料来源：Wind，浦银国际   资料来源：Fonterra，浦银国际  
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 奶粉行业：高端化趋势利好国内龙头企业 

由于中国出生率常年呈下降趋势，中国婴儿配方奶粉行业销量增速随之逐

年放缓。 

 

2018 年开始实施的奶粉配方注册制以及消费者对婴儿配方奶粉产品的消费

升级推动配方奶粉行业开始大规模整合，行业集中度持续上升。而疫情的暴

发严重考验各奶粉企业的品牌力、线上渠道资源、物流能力等，进一步加速

了行业整合的步伐。 

 

 

随着消费者健康意识和品牌意识的不断提升，奶粉行业内部高端化趋势愈

发明显，高端配方奶粉（价格大于人民币 290/千克）的市场份额不断增加。

在高端奶粉里，超高端（价格大于人民币 470/千克）的增速要比普通高端奶

粉更高。 

 

为了迎合行业内消费升级的趋势，主要国内奶粉企业都将业务重心转向超

高端奶粉产品。飞鹤与澳优是国内品牌里面比较早布局超高端品类的奶粉

企业。澳优除了羊奶粉以外，旗下海普诺凯 1897 又在 2019 年推出了超高

端萃护系列，而飞鹤早在 2016 年就开始主推旗下超高端奶粉星飞帆。飞鹤

与澳优超高端产品的占比在 2020 年都各自达到了总收入的 60%。 

  

图表 54: 中国出生率  图表 55: 中国婴幼儿配方奶粉市场规模与增速 
 

 

 

 
资料来源：国家统计局，浦银国际   资料来源：Euromonitor，浦银国际  
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值得注意的是，在过去几年里，中国配方奶粉行业出现了明显的从进口品牌

往国内品牌转移的趋势。飞鹤、澳优、君乐宝、伊利等一众国内品牌的市场

份额在不断增加，而传统强势进口品牌的市场份额却在不断收缩。这一方面

归功于国内品牌的质量和美誉度在消费者心中日渐提升，另一方面也受惠

于国内品牌在线上渠道和母婴店渠道的及早布局。 

 

 

2021 年下半年，借助渠道上的优势（母婴店与线上渠道），我们相信那些较

早布局超高端奶粉领域的中国奶粉公司将继续抢夺国际奶粉企业的市场份

额。长期来看，三胎的开放相对将更加利好低线城市收入占比较高的奶粉品

牌。建议关注飞鹤（6186.HK）、澳优（1717.HK）、君乐宝（未上市）、H&H

（1112.HK）、伊利（600887.SS）。 

  

图表 56: 中国婴幼儿配方奶粉行业产品分布  图表 57: 主要国内婴幼儿配方奶粉企业产品分布 
 

 

 

 
资料来源：国家统计局，浦银国际   资料来源：Euromonitor，浦银国际  

图表 58：中国乳制品行业前十玩家市场份额变化，2015-2020 

 

 
资料来源：Euromonitor，浦银国际 
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 餐饮行业：客流及翻台率持续恢复 

疫情期间长时间的强制隔离、客流限制、甚至封城导致餐饮行业成为受疫情

打击最为严重的行业之一。对全方位服务餐饮公司（比如火锅）来说，固定

费用相对较高，尤其是租金和人工。虽然疫情期间部分餐饮企业得到了一些

租金减免和政府补贴，但收入变差还是造成运营杠杆急剧恶化，利润大幅下

滑。 

 

 

随着疫情的逐渐恢复，大部分的饭店已基本全面开放营业，并且由于低基数

的关系，餐饮业零售总额在 2021 年初迎来了一波巨大的反弹。 

 

根据统计局的数字显示，2021 年 1-2 月的累计餐饮零售总额仍然没有回到

2019 年同期的水平。但 2021 年 3 月的餐饮零售额要比 2019 年同期高了

3.5%。我们认为，中国餐饮业在 2021 年下半年能否持续恢复态势并且相对

2019 年的水平能否录得加速增长是市场关注的重点。 

  

图表 59：主要餐饮企业 2020 年收入与利润同比变化情况 

 

 
资料来源：Euromonitor，浦银国际 
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海底捞并未因为疫情而放缓开店的步伐，反而在 2020 年加速扩店，以锁定

优势地段以及较为低廉的租金水平。然而新店也拉低了整体的翻台率水平，

使海底捞的恢复速度慢于同业。 

 

海底捞 2021 年截止目前的总体翻台率依然在 3-3.5 倍，远低于疫情前的 4.8

倍。太二近期翻台率不到 4.0x（对比 2019 年全年 4.8x），五月前四天的同店

水平恢复到 2019 年的 108%。呷哺呷哺五月初翻台率回到 2019 年同期水平

的 95%，而凑凑的翻台率超过 2019 年的同期水平。 

 

  

图表 60：疫情前后中国餐饮行业零售总额同比增长变化 

 

 
资料来源：Euromonitor，浦银国际 

图表 61：连锁餐饮品牌年底店数，2018-2020 

 

 
资料来源：公司公告，浦银国际 
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中式餐饮贡献了中国全方位服务式餐饮 92%的收入，其中火锅占比 14%，川

菜占比 12%。目前火锅与川菜的菜品同质化较为严重，竞争较为激烈。 

 

我们认为，对于大部分连锁餐饮企业而言，店铺网络的扩张依然是未来主要

的增长动力。然而，如何通过强大的执行力将创新意识融入到菜品、服务、

运营、供应链等各个环节，做到差异化竞争是餐饮品牌能够获得成功并长期

不倒的关键因素。 

 

 

餐饮是 2021 年上半年股价受打击最大的行业。由于恢复慢于市场预期，市

场普遍对餐饮的信心较为疲弱。然而，主要餐饮上市公司的估值已经回到一

个比较有吸引力的水平。鉴于市场对餐饮公司的关注度依然较高，而主要餐

饮公司的基本面并没有太大的变化，在宏观利好消息的刺激下，餐饮行业在

2021 年下半年的股价有机会收获一定程度的修复和反弹。建议关注海底捞

（6862.HK）、九毛九（9922.HK）、呷哺呷哺（520.HK）、百胜中国（YUMC）。 

  

图表 62：中国餐饮行业竞争格局 

 

 
资料来源：Euromonitor，Forest and Sullivan，浦银国际 
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 化妆品行业：社交媒体与 Z 世代推动国货崛起 

化妆品行业（包括美妆与护肤）是中国增速最快的可选消费品行业之一。根

据 Euromonitor 数据，中国于 2018 年超过了美国成为全球最大的化妆品市

场。然而中国人均化妆品消费量依然远低于发达国家水平。我们预计中国化

妆品市场未来五年仍将保持较高的增速水平。 

 

 

中国整体消费升级趋势推动高端化妆品市场增速在过去十年间高于大众化

妆品。高端化妆品在中国整体化妆品市场的占比持续上升并达到 30%以上。 

 

 

  

图表 63: 主要国家或地区化妆品市场规模 

 

 图表 64: 各个国家化妆品人均销售额（2020） 

 

 

 
资料来源：Euromonitor，浦银国际    资料来源：Euromonitor，浦银国际  

图表 65: 中国高端与大众化妆品市场增速 

 

 图表 66: 高端化妆品占中国化妆品市场的比例 

 

 

 
资料来源：Euromonitor，浦银国际    资料来源：Euromonitor，浦银国际  
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在大众化妆品市场方面，过去 5 年间中国年轻化妆品品牌正在迅速崛起并

抢占国外品牌的市场份额。我们认为这主要归功于以下几点原因： 

（1） “国潮”文化兴起，带有中国元素的化妆品产品深受年轻消费者（90

后以及 95 后）的青睐； 

（2） 电商占比不断增加以及社交媒体兴起使年轻化妆品品牌更容易触达

消费者； 

（3） 成熟的供应链体系（包括 OEM/ODM）大幅降低了行业进入门槛。 

 

 

中国高端化妆品市场依然被欧洲、美国、日本的品牌牢牢占据，而中国化妆

品品牌目前在高端化妆品市场的占比依然较低。电商对中国高端化妆品市

场的收入贡献在过去十年里不断增加，并成为占比最大的渠道。 

 

  

图表 67: 中国大众彩妆行业市场份额：国际品牌

与中国品牌 

 图表 68: 中国大众护肤品行业市场份额：国际品

牌与中国品牌 

 

 

 

 
资料来源：Euromonitor，浦银国际    资料来源：Euromonitor，浦银国际  

图表 69: 中国 2020 年高端彩妆行业市场份额 

 

 图表 70: 中国 2020 年高端护肤品行业市场份额 

 

 

 
资料来源：Euromonitor，浦银国际    资料来源：Euromonitor，浦银国际  
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我们认为中国大众护肤品行业目前竞争较为激烈，短期缺乏较强的催化动

力，而主要的上市公司的估值依然处于较高的水平。我们估计 2021 年下半

年，中国化妆品上市公司的股价可能依然处于短期震荡的水平。而长期来看，

主要国内化妆品品牌将受益于年轻人对国货国潮的追捧。建议关注珀莱雅

（603605.SS）、上海家化（600315.SS）、丸美（603983.SS）、逸仙电子（YSG）、

花西子（未上市）、薇诺娜（未上市）。 

  

图表 71: 中国高端彩妆行业渠道分布 

 

 图表 72: 中国高端护肤品行业渠道分布 

 

 

 
资料来源：Euromonitor，浦银国际    资料来源：Euromonitor，浦银国际  
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 软饮料行业：原材料价格上涨持续影响利润率水平 

软饮料的主要消费场景是户外。由于疫情期间强制隔离造成消费场景缺失，

软饮料行业于 2020 上半年受疫情打击较为严重。而到了下半年，疫情逐渐

稳定，消费者出行限制逐步放开，即饮茶的销售迅速恢复，然而包装水的销

售依然保持颓势。康师傅与统一等以即饮茶为主的生产企业都在 2020 年下

半年录得饮料收入的正增长，而农夫山泉 2020 年下半年收入继续同比下降

3%。 

 

由于低基数的关系，我们预计软饮料行业 2021 年上半年整体增长较为强势。

然而进入下半年以后，基数逐步恢复正常，整体行业的增长势必放缓。外加

2020 年底开始，PET 价格开始迅速上涨，使大部分软饮料公司的毛利率在

2021 年承受一定的压力。 

 

 

中国软饮料行业各品类的市场集中度都不低。以即饮茶行业举例，前五大品

牌占总体市场收入的 86.5%。然而，软饮料的生产技术难度不高，行业竞争

壁垒小，准入门槛偏低。另一方面，行业龙头企业品牌老化，缺乏创新力和

互联网营销思维，而产品同质化较为严重。 

  

图表 73: 各企业软饮料品类销售同比变化，1H20

和 2H20 

 图表 74: PET 价格走势 

 

 

 
资料来源：公司数据，浦银国际   资料来源：Wind，浦银国际  
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而随着中国消费者健康意识的不断提高，无糖茶异军突起，不断抢占传统含

糖茶的市场份额。这也就使以主打 0 糖 0 脂 0 卡的元气森林能够迅速崛起，

抢占市场。元气森林深谙互联网营销，通过与小红书以及哔哩哔哩深度合作，

迅速占领年轻人心智。 

 

 

短期来看，我们认为受原材料价格上涨影响，2021 年下半年整体软饮料行

业的股价表现可能会较为疲软。长期来看，我们更看好产品创新力强、聚焦

新品研发、具有互联网营销能力并有较强渠道库存管理能力的软饮料企业。

建议重点关注农夫山泉（9633.HK）、康师傅（322.HK）、统一中控（220.HK）、

元气森林（未上市）。 

 

 

 

图表 75: 各软饮料品类前五大玩家市场份额占

比（2019） 

 图表  76: 即饮茶前五大玩家分别市场份额占比

（2019） 

 

 

 
资料来源：Frost and Sullivan，浦银国际   资料来源：Frost and Sullivan，浦银国际  

图表 77: 中国即饮茶零售额复合增速：含糖茶与

无糖茶 

 

 图表 78: 中国即饮茶市场分布：含糖茶与无糖茶 
 

 

 

 
E=Frost and Sullivan 预测 

资料来源：Frost and Sullivan，浦银国际 

 资料来源：Frost and Sullivan，浦银国际  
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图表 79：消费行业估值表 

 

（接下页） 

公司名称 股价(LC) 高 低

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E

百威亚太 26.2         29.2         21.9         44,716.4     12.8       44.4    37.1    33.1    6.7       6.2       5.8       0.1       0.1       0.1       80.5         19.7    12.1    

华润啤酒 68.6         75.4         42.2         28,660.1     43.9       52.1    40.3    33.3    5.2       4.8       4.5       1.1       1.4       1.7       67.3         29.3    20.9    

青岛啤酒 102.0      109.6      62.8         18,220.3     35.0       50.7    42.7    36.1    3.8       3.6       3.4       2.0       2.4       2.8       NA 18.8    18.2    

重庆啤酒 171.5      176.1      58.0         12,995.5     27.0       76.1    60.4    51.3    6.4       5.6       5.0       2.3       2.8       3.3       1.1           26.0    17.7    

燕京啤酒 7.7           9.6           6.2           3,394.2        32.7       68.1    57.0    51.3    1.8       1.8       1.7       0.1       0.1       0.2       61.4         19.5    11.1    

啤酒 52.1    42.3    36.4    5.6       5.2       4.8       

贵州茅台 2,222.0   2,601.0   1,383.0   437,106.0   29.8       51.8    43.9    38.3    25.1    21.7    19.2    42.9    50.6    58.0    15.5         17.8    14.6    

五 粮 液 311.8      344.4      155.9      189,551.9   34.0       49.6    41.3    35.0    17.8    15.3    13.3    6.3       7.6       8.9       22.2         20.2    17.9    

泸州老窖 274.8      314.0      87.5         63,032.7     43.0       53.5    43.0    35.2    19.4    16.0    13.5    5.1       6.4       7.8       25.2         24.3    22.4    

洋河股份 222.9      263.7      104.5      52,595.2     27.7       42.2    35.9    30.8    14.1    12.4    10.8    5.3       6.2       7.2       6.1           17.4    16.7    

山西汾酒 454.5      462.9      130.0      62,029.8     28.9       88.3    66.7    51.3    21.3    16.9    13.8    5.1       6.8       8.9       44.9         32.4    30.0    

古井贡酒 243.7      292.0      141.7      16,276.1     26.1       52.6    43.7    36.5    8.4       7.2       6.3       4.6       5.6       6.7       25.8         20.3    19.8    

顺鑫农业 54.4         76.5         44.8         6,314.4        54.4       49.6    37.3    29.6    2.3       2.1       1.8       1.1       1.5       1.8       93.8         32.8    25.9    

酒鬼酒 230.1      246.6      45.7         11,707.2     63.9       95.9    67.6    51.3    26.7    19.9    15.8    2.4       3.4       4.5       58.6         41.9    31.8    

今世缘 59.1         66.5         36.6         11,614.2     32.3       38.7    31.6    26.2    11.6    9.6       8.0       1.5       1.9       2.3       22.2         22.6    20.7    

白酒 53.9    44.6    37.8    21.4    18.3    15.9    

贝因美 6.1           9.2           4.3           981.6           56.3       NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA

H&H国际控股 30.3         39.4         27.3         2,513.0        32.7       12.1    10.4    8.7       1.3       1.2       1.1       2.1       2.4       2.9       16.0         17.3    18.7    

澳优 11.8         17.4         10.2         2,613.4        45.5       12.9    10.7    9.1       1.8       1.5       1.4       0.8       0.9       1.1       14.2         20.9    18.1    

中国飞鹤 21.5         24.9         14.2         24,694.9     25.6       21.3    17.4    14.4    6.6       5.4       4.5       0.8       1.0       1.2       23.3         22.5    20.6    

奶粉 19.8    16.2    13.5    5.7       4.7       3.9       

光明乳业 15.9         21.9         14.7         3,046.9        40.1       28.5    24.9    21.6    0.7       0.6       0.6       0.6       0.6       0.7       11.4         14.7    14.9    

蒙牛乳业 44.9         52.0         29.2         22,820.8     76.7       28.0    23.2    19.5    1.7       1.5       1.3       1.3       1.6       1.9       42.2         20.7    18.7    

伊利股份 39.5         51.7         28.5         37,586.6     68.0       27.8    23.8    20.3    2.2       2.0       1.8       1.4       1.7       1.9       21.2         17.1    17.1    

乳制品 27.9    23.6    20.1    1.9       1.7       1.6       

农夫山泉 44.5         66.6         21.5         64,425.0     34.5       65.8    56.2    38.1    15.0    12.8    11.0    0.6       0.7       1.0       14.9         17.1    47.5    

康师傅控股 14.9         16.3         12.0         10,802.7     32.7       17.5    16.0    14.6    1.0       0.9       0.9       0.8       0.8       0.8       (3.1)          9.6       9.5       

统一企业中国 8.6           10.2         6.7           4,792.8        28.8       17.8    16.1    14.7    1.2       1.2       1.1       0.4       0.4       0.5       5.7           10.3    10.0    

软饮料 56.4    48.4    33.5    12.3    10.5    9.1       

双汇发展 35.1         65.2         34.6         19,054.6     21.2       18.4    16.6    15.0    1.5       1.6       1.4       1.9       2.1       2.3       2.4           10.7    10.9    

万洲国际 6.9           7.5           6.0           13,169.3     64.2       9.7       8.9       8.2       0.5       0.5       0.5       0.1       0.1       0.1       68.6         8.7       9.0       

肉制品 14.8    13.5    12.2    1.1       1.1       1.0       

海天味业 138.0      165.4      87.1         91,048.9     15.1       73.5    61.9    52.6    21.9    18.8    16.3    1.9       2.2       2.6       23.4         18.7    17.7    

颐海国际 62.4         142.7      61.3         8,418.9        41.0       44.3    34.2    27.2    7.4       5.9       4.7       1.2       1.5       1.9       29.3         29.3    25.9    

恒顺醋业 22.0         26.8         16.3         3,460.0        46.7       61.0    51.6    44.7    9.7       8.4       7.3       0.4       0.4       0.5       15.0         18.3    15.5    

中炬高新 48.9         82.9         42.6         6,096.6        49.6       39.6    32.7    26.9    6.4       5.4       4.6       1.2       1.5       1.8       10.4         21.1    21.8    

金龙鱼 90.7         145.0      25.7         77,022.0     7.0         63.8    54.3    46.0    2.2       2.0       1.9       1.4       1.7       2.0       17.4         17.6    18.1    

涪陵榨菜 40.1         53.1         32.9         5,576.7        44.0       37.1    29.5    22.8    12.2    10.2    8.5       1.1       1.4       1.8       10.3         26.0    29.0    

千禾味业 30.3         49.9         25.6         3,153.4        45.0       76.6    57.8    43.5    9.2       7.3       5.9       0.4       0.5       0.7       27.0         32.4    32.9    

调味品 66.1    55.6    46.9    12.3    10.6    9.1       

周黑鸭 10.1         11.2         4.7           3,095.8        32.3       37.9    25.7    19.6    5.4       4.1       3.3       0.2       0.3       0.4       211.2      47.5    31.3    

绝味食品 85.0         104.4      63.0         8,173.9        44.5       50.7    40.2    32.2    7.9       6.6       5.5       1.7       2.1       2.6       45.7         26.3    24.7    

中国旺旺 5.9           6.2           5.1           9,205.5        36.8       14.4    14.0    13.3    2.7       2.6       2.5       0.3       0.3       0.4       15.4         2.9       5.2       

达利食品 4.9           5.1           4.3           8,682.9        15.0       13.8    12.7    12.0    2.5       2.3       2.2       0.3       0.3       0.3       5.0           8.8       5.6       

良品铺子 49.0         85.0         46.1         3,079.5        10.2       41.9    35.6    29.7    2.0       1.7       1.4       1.2       1.4       1.7       34.6         17.8    19.9    

洽洽食品 50.0         70.3         47.4         3,967.4        44.8       26.4    22.4    19.1    4.1       3.6       3.1       1.9       2.2       2.6       18.4         17.8    17.4    

休闲食品 28.1    23.3    19.8    4.1       3.6       3.1       

李宁 74.2         74.8         23.9         23,847.4     88.9       63.0    48.9    38.6    8.1       6.7       5.6       1.0       1.2       1.6       41.9         28.9    26.7    

安踏体育 157.9      162.0      67.9         55,010.7     41.8       45.0    34.9    28.5    7.5       6.2       5.2       2.9       3.7       4.6       58.1         29.0    22.5    

滔搏 12.1         13.6         9.0           9,670.1        37.3       24.6    19.0    15.9    1.7       1.5       1.3       0.4       0.5       0.6       7.2           17.1    20.1    

特步国际 8.9           9.1           2.3           3,014.1        47.7       27.0    22.2    18.0    2.0       1.8       1.6       0.3       0.3       0.4       30.6         21.7    23.0    

３６１度 3.5           3.6           0.9           932.6           34.7       13.3    11.9    11.1    1.1       1.0       0.9       0.2       0.2       0.3       17.8         12.0    7.0       

纺织服装 46.6    36.2    29.2    6.8       5.6       4.7       

泡泡玛特 74.0         105.0      38.5         13,360.8     16.7       80.1    50.1    35.4    19.4    12.8    9.2       0.8       1.2       1.7       63.2         59.7    41.5    

名创优品 22.5         34.8         18.0         6,881.6        NA 88.1    35.4    24.6    5.0       3.6       2.9       1.6       4.0       5.8       NA 148.6  44.2    

新零售 82.8    45.1    31.7    14.5    9.7       7.0       

自由流

通股  %

52周 市值

（百万美

元）
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E=Bloomberg 预测  截至 2021 年 6 月 2 日收盘价 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 

 

公司名称 股价(LC) 高 低

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E

高鑫零售 5.8           13.2         5.8           7,179.8        20.6       18.6    19.1    17.0    0.5       0.4       0.4       0.3       0.3       0.3       NA NA 12.7    

永辉超市 5.7           10.2         5.3           8,479.4        36.0       50.4    32.1    27.4    0.5       0.5       0.5       0.1       0.2       0.2       (40.5)       56.6    17.5    

传统商超零售 35.8    26.2    22.6    0.5       0.5       0.4       

海底捞 45.1         83.6         32.7         30,804.8     17.3       45.9    32.1    25.4    3.6       2.7       2.2       0.8       1.2       1.5       1,403.4   43.1    26.2    

百胜中国 68.7         68.7         47.3         28,895.1     95.6       33.6    28.9    25.6    2.8       2.6       2.3       2.0       2.4       2.7       33.5         16.5    13.0    

九毛九 30.2         37.8         11.7         5,647.3        45.9       70.7    46.3    32.1    7.1       5.0       3.6       0.4       0.5       0.8       202.2      52.7    44.4    

呷哺呷哺 9.5           27.2         7.3           1,324.7        44.0       17.0    13.7    11.0    1.0       0.8       0.7       0.5       0.6       0.7       1,107.3   24.0    24.1    

零售餐饮 40.9    30.5    25.2    2.9       2.3       2.0       

首旅酒店 27.3         28.6         15.1         4,222.6        40.9       34.5    23.9    19.8    3.5       3.0       2.7       0.8       1.1       1.4       256.2      44.2    20.7    

复星旅游文化 15.2         16.0         6.3           2,422.4        17.6       NA 22.7    17.3    1.2       0.9       0.7       (0.8)     0.6       0.7       63.6         167.6  31.3    

格林酒店集团 14.9         14.9         11.9         1,539.6        NA 18.6    15.8    15.3    7.1       6.1       5.5       5.1       6.1       6.3       NA 17.9    3.3       

大酒店 8.1           8.3           5.6           1,723.9        39.9       147.5  45.1    NA 3.1       2.3       NA 0.1       0.2       NA 110.4      227.3  NA

华住集团 463.4      484.4      297.0      19,218.1     62.2       67.0    40.8    33.5    8.1       6.5       5.8       5.7       9.3       11.4    NA 64.3    21.7    

锦江酒店 63.4         64.0         26.9         9,387.1        36.7       62.9    37.2    29.0    4.3       3.6       3.2       1.0       1.7       2.2       NA 69.4    28.3    

旅游酒店 63.9    36.1    29.0    6.0       4.8       4.4       

美的集团 79.5         107.1      57.9         87,708.7     43.4       19.0    16.5    14.5    1.8       1.6       1.5       4.2       4.8       5.5       6.6           14.9    14.3    

格力电器 56.1         69.5         52.9         52,801.8     47.0       13.1    11.3    10.1    1.7       1.5       1.3       4.3       5.0       5.6       15.2         16.4    11.7    

惠而浦 10.5         11.2         4.7           1,259.0        19.4       NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA

海信家电 11.7         16.3         7.8           2,805.7        72.9       7.7       6.4       5.5       0.3       0.3       0.3       1.3       1.5       1.7       11.3         19.8    15.2    

海尔智家 30.3         35.3         16.0         42,539.9     45.6       22.3    18.4    16.0    1.2       1.1       1.0       1.4       1.6       1.9       1.4           21.2    15.0    

海尔智家 33.1         37.5         25.4         42,539.9     99.9       19.6    16.1    14.1    1.2       1.1       1.0       1.4       1.7       1.9       3.6           22.0    13.9    

家电 18.2    15.5    13.6    1.5       1.4       1.2       

逸仙控股 11.0         24.6         8.9           6,966.7        NA NA NA NA 5.7       4.0       3.2       (1.6)     (0.7)     (0.1)     51.0         53.5    90.9    

珀莱雅 166.3      214.7      137.0      5,237.8        23.5       55.4    44.4    36.2    7.1       5.7       4.7       3.0       3.7       4.6       26.8         24.7    22.6    

上海家化 57.7         60.6         34.4         6,122.7        40.8       73.0    51.5    37.8    4.7       4.2       3.7       0.8       1.1       1.5       23.4         41.6    36.4    

化妆品 64.9    48.2    37.1    5.8       4.6       3.8       

恒安国际 51.5         71.0         49.4         7,807.8        52.2       11.0    10.4    9.7       2.1       2.0       1.9       3.9       4.1       4.4       (0.4)          5.2       7.9       

维达国际 25.2         31.8         20.2         3,890.6        26.4       13.7    12.4    11.2    1.6       1.5       1.3       1.8       2.0       2.3       17.0         10.9    11.0    

中顺洁柔 34.1         34.1         19.1         7,008.9        40.2       35.6    29.2    24.2    4.7       4.0       3.4       1.0       1.2       1.4       37.0         21.8    20.7    

个人以及家庭护理 37.4    29.3    23.6    4.4       3.6       3.1       

自由流

通股  %

52周 市值

（百万美

元）
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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