
     

安信国际研究部 曹莹 2024年6月27日

中美消费板块回顾及港股投资策略



     

中美消费板块表现总结
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 共同点：

 中美的消费在今年都呈现出弱复苏的状态，中国和美国分别在2月和3月达到增速的顶峰之
后，消费增速都有所回落。

 细分领域的增长情况出现分化，必选消费增长比较坚挺，可选消费表现较弱。

 不同点：

 中国的消费复苏弱于美国，相比与疫情之前恢复程度较弱。餐饮、旅游等线下服务消费的
恢复程度不及美国。

 港股消费板块的市场表现弱于美股，目前情绪较为低落。

 估值来看，港股的估值处于历史极低的水平，而美股估值较为合理，泡沫不多。



     

港股食饮投资策略
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 继续推荐长期稳健赛道：

 啤酒：

 华润啤酒 0291. 市场预期：24年净利润增速17.2%，预测PE 13.8x。

 青岛啤酒 0168. 市场预期：24年净利润增速16.8%，预测PE 13.3x。

 白酒：

 珍酒李渡 6979.市场预期：24年净利润增速20.5%，预测PE 13.2x。

 餐饮：

 百胜中国 9987.市场预期：24年净利润增速7.3%，预测PE 14.1x。

 海底捞 6862.市场预期：24年净利润增速14%，预测PE 14.8x。

 推荐关注底部反转赛道：

 中国飞鹤 6186.市场预期：24年净利润增速9.5%，预测PE 8.7x。



     

1 港股食饮板块回顾
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1 市场行情：表现分化，细分领域涨幅较大

图表1 23年以来食饮及各子版块走势

资料来源：iFind，安信国际证券研究
注：时间截止2024年6月21日

注：食品饮料板块指数为安信国际根据行业板块筛选编制，指数根据收盘价按照市值加权平均计算

 24年以来，食饮板块经历了较多波动，在春节前出现整体性的下跌，春节之后表现分化，烟草板块、
调味品板块涨幅居前，乳制品、酒类表现较弱。
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1 市场行情：表现分化，细分领域涨幅较大

 食饮板块整体下跌4.3%，但是细分领域涨跌互现。烟草板块一骑绝尘，整体涨幅达到45%，实现了
完美的底部反转。调味品（颐海国际）表现次之，上涨18.9%，主要是海底捞的扩张预期带来颐海
的股价上涨。表现较差的板块为乳制品，下跌24.6%，主要是需求不振的同时产能过剩，奶价下跌
较多。同样因素影响，牧业板块整体下跌14.2%。酒类板块下跌20.3%，需求转弱，且情绪低落是
主要原因。

6

图表2 自24年初以来板块表现

资料来源：iFind，安信国际证券研究
注：时间区间为2024年1月2日至2024年6月20日



     

1 市场行情：优质资产处于低估水平

图表3 食品饮料板块估值处于极低位置 图表4 2024年细分板块预测PE

资料来源：Wind，安信国际证券研究
注：时间截止2024年6月20日

 当前估值水平已经处于历史极低值，平均PE-TTM 在11x，我们认为股价已经严重偏离基本面。

 增长确定性更高的龙头公司PE-TTM约为13-18x，仍然偏低估。
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2 中国消费情况回顾
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2 消费宏观：收入保持增长，社零增速回落

图表5 居民人均收入增速逐步抬升 图表6 24年1-5月社会零售总额同比增长4.1%

资料来源：iFind，安信国际证券研究
注：数据截止2024年3月

资料来源：iFind，安信国际证券研究
注：数据截止2024年5月

 2024年一季度居民人均收入为1.15万元，同比增长6.2%，基本保持了23年的增速。经过疫情三年，
居民收入在经历了较大波动后开始企稳，并且增速逐步回升，我们认为这是建立消费信心的基础。

 24年1-5月社会零售总额19.5万亿，同比增长4.1%。每月的同比增速逐月放缓，表现出消费整体呈
现了弱复苏的状态。5月份社零总额同比增长3.7%，较4月份的增速有所回升，也许有望看到消费进
一步的复苏。5月份的社会零售总额大约恢复至19年同期的119%。
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2 消费宏观：消费信心较弱，存款处于高位

图表7 消费者信心指数缓慢恢复 图表8 居民新增人民币存款处于高位

资料来源：iFind，安信国际证券研究
注：数据截止2024年4月

资料来源：iFind，安信国际证券研究
注：数据截止2024年3月

 截止24年4月，消费者信心指数为88.2，较3月份略有下降，并且离中性的100还有一定差距，表明
目前居民对于未来前景仍然抱有消极的态度。

 2024年一季度，居民累计新增人民币存款8.56万亿，比23年同期略有下降，但整体仍处于历史高位，
表明居民的储蓄意愿仍然较强，消费意愿较弱。但是从另一个方面解读，当收入预期稳定之后，未
来可释放的消费潜力也较大。我们认为消费的增长仍有很大潜力。
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2 消费宏观：旅游消费明显回暖

图表9 24年五一黄金周旅游收入较19年同期增长42% 图表10 24年五一黄金周人均消费较19年同期下降6%

资料来源：iFind，安信国际证券研究
注：数据截止2024年6月

 旅游数据的恢复程度明显好于整体消费。从黄金周的旅游数据来看，24年春节出行非常火爆，旅游
收入和旅游人次分别较19年同期增长23%和7.8%。五一旅游总收入达到1668亿，较19年同期增长
42%。收入增长主要来自于出行人数的大幅增加，五一共有2.95亿人次出行，但是人均消费略有下
滑，较19年减少了6%。
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2 消费宏观：餐饮消费略有回落

图表11 餐饮行业收入23年全年增长20.4% 图表12 餐饮行业恢复至19年同期约112%

资料来源：iFind，安信国际证券研究
注：数据截止2024年5月

 24年一季度餐饮消费同比增长10.8%。1-2月因为有春节假期表现良好，但是进入3月份有所回落，
3-5月份的餐饮零售大约恢复至19年同期的118%左右。从上市公司的反馈来看，除了节假日消费比
较旺盛外，平时的客流相对比较平淡。同时，我们也观察到客单价出现比较明显的下降。
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2 消费宏观：商品消费增速回落

图表13 商品零售额增速略有回升 图表14 24年一季度CPI回正

资料来源：iFind，安信国际证券研究
注：社零数据截止2024年5月

 24年1-5月商品消费同比增长3.5%，3、4月份增速有所回落，5月份回到3.6%。商品消费的增速弱
于市场预期，弱复苏的态势仍将持续。今年以来CPI增长回正，在消费需求承压的当下，我们认为
可选消费将比必选消费承担更多的原材料压力。
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3 美股消费板块回顾
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3 市场行情：板块整体实现上涨

图表15 24年以来消费及各子版块走势

资料来源：iFind，安信国际证券研究
注：时间截止2024年6月21日

注：消费板块指数为安信国际根据行业板块筛选编制，指数根据收盘价按照市值加权平均计算

 24年以来，消费板块整体上涨4.2%，但是明显跑输SP500指数。4月份有一波短暂的回调之后再次
上涨。在细分板块中，日常用品零售板块和居家用品板块涨幅居前，虽然通胀高企，但是必须消费
品的抗通胀能力较好。其次是酒店餐馆等实体服务消费板块。烟草板块也同样表现较好。表现较差
的是个人护理用品，以及食品、饮料板块。
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3 市场行情：板块整体实现上涨

 消费板块整体上涨4.2%，而SP500则上涨15%，远远跑输大盘。细分板块中，以沃尔玛为代表的日
常消费零售板块上涨17.6%，是唯一一个跑赢大盘的板块，其次是以宝洁为代表的居家用品板块，
上涨13.7%。表现较为弱的板块是以雅诗兰黛为代表的个人护理用品板块，下跌13.8%。食品、饮
料、纺织服装板块都出现了不同程度的下跌。
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图表16 自24年初以来板块表现

资料来源：iFind，安信国际证券研究
注：时间区间为2024年1月2日至2024年6月20日



     

3 市场行情：目前市场估值水平较低，没有明显泡沫

图表17 食品饮料板块估值处于极低位置 图表18 2024年代表公司估值PE-TTM

资料来源：iFind，安信国际证券研究
注：时间截止2024年6月20日

 当前估值处于历史较低水平，但是龙头公司的估值出现了两极分化，COSTCO、墨式烧烤PE-TTM

均超过50倍，在良好的业绩刺激下股价不断突破历史新高。而一些传统成熟行业的龙头公司则估值
较低，比如高端酒公司帝亚吉欧、烟草公司奥驰亚、英美烟草等。其他大部分龙头企业额的估值都
处于15-25x之间较为合理的水平。

 我们认为美股的消费板块并未出现大范围的明显泡沫，板块中仍然有值得挖掘的标的。
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4 美国消费情况回顾
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4 消费宏观：消费者信心回落，通胀保持稳定

 6月份新出炉的密歇根大学消费者信心指数低于预期，从5月份的69.1下降至65.6，表明更多的消费
者对未来的家庭财务状况和国家经济前景更为悲观，这可能成为6月份零售数据的前瞻指引。我们
认为二季度美国的消费情况仍将维持今年以来弱增长的态势。

 5月CPI同比增长3.3%，通胀水平小幅波动，目前来看相对比较稳定。
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图表19 消费者信心回落 图表20 5月CPI同比增长3.3%

资料来源：iFind，安信国际证券研究
注：数据截止2024年6月

资料来源：iFind，安信国际证券研究
注：数据截止2024年5月



     

4 消费宏观：人均可支配收入低速增长

图表21 人均可支配收入季调同比增长3.2% 图表22 个人支出季调同比增长5.5%

资料来源：iFind，安信国际证券研究
注：数据截止2024年4月

资料来源：iFind，安信国际证券研究
注：数据截止2024年4月

 4月人均可支配收入季调同比增长3.2%，增速较3月份进一步回落，主要是去年的高基数带来。4月
个人消费支出同比增长5.5%，比上个月放缓一些，由此带来个人储蓄率略略有所抬升，升至3.6%

的低位。由于个人收入仍然保持了低速增长，我们认为这是美国消费增长的主要支持力量，表明消
费的基础仍然是比较扎实的。待高基数消化后，消费有望重回更高的增长轨道。
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4 消费宏观：5月零售数据增速回落，线上零售增速较高

图表23 5月零售和食品服务销售额季调统计

注：红色表示增长较好，蓝色表示增长较差，数据截止2024年5月
资料来源：美国人口普查局，安信国际

 5月美国零售和食品服务销售额（季调后）总计为7030万亿，同比增长2.3%，增速比4月份的3.0%

略有回落，环比略有增长。今年美国的零售数据表现相对比较平淡，3月份的增速达到一个高点，
但是之后又有一定回落。考虑到消费者信心的波动，我们认为二季度美国消费数据仍将呈现低速增
长的态势。

 具体来看，线上零售（无店铺商贩）和杂货店的增速最为强劲，5月份分别同比增速6.8%和7.3%。
食品服务和饮吧也保持了比较好的发展势头，5月份同比增速3.8%。以可选消费为主的运功、业余
爱好、书及音乐商店的销售已经连续9个月出现下滑，5月份同比下降2.3%，需求比较疲软。必需品
相关的食品饮料店、日用品商场则增长相对比较平稳。
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销售额（百万美元）

2024-05 2024-05 2024-04 2024-03 2024-02 2024-01 2023-12 2024-05 2024-04 2024-03 2024-02 2024-01 2023-12

零售和食品服务销售额:总计 703,088 0.1% 0.0% 0.6% 0.7% -1.2% 0.1% 2.3% 3.0% 3.8% 1.5% -0.1% 5.0%

零售和食品服务销售额:总计(不含汽车) 569,035 -0.1% 0.2% 0.9% 0.3% -0.8% 0.1% 2.5% 3.6% 4.0% 1.5% 0.6% 4.0%

非耐用品

食品和饮料店 82,658 -0.2% 0.8% 0.5% 0.2% -1.1% -0.3% 1.6% 2.2% 1.2% -0.3% 0.1% 0.8%

保健和个人护理店 36,141 0.1% -0.6% 0.2% -0.2% -1.2% -2.2% -0.7% -0.3% 1.5% 2.0% 4.3% 10.5%

加油站 53,585 -2.2% 3.1% 2.1% 1.9% -1.7% -0.8% 1.6% 4.0% -0.7% -3.9% -7.7% -6.1%

服装及服装配饰店 26,001 0.9% 1.6% -2.0% 0.0% -2.5% 1.4% 2.4% 2.7% 0.2% 0.1% -2.2% 4.9%

运动商品、业余爱好物品、书及音乐商店 8,345 2.8% -0.9% -1.3% 0.7% -1.4% -0.8% -2.6% -4.7% -2.8% -2.4% -4.5% -2.5%

日用品商场 75,250 0.1% -0.3% 1.3% 0.4% 1.7% 0.7% 2.7% 3.7% 5.6% 2.1% 2.0% 2.8%

杂货店 15,296 0.4% -0.4% 2.5% 2.1% -5.6% -0.4% 7.3% 6.8% 9.7% -1.3% -5.5% 5.8%

无店铺商贩 119,581 0.8% -1.2% 2.5% -0.7% -0.5% 1.3% 6.8% 7.5% 11.0% 5.3% 7.2% 9.3%

食品服务和饮吧 93,614 -0.4% 0.2% -0.1% 0.1% -0.1% -0.5% 3.8% 5.5% 5.9% 7.0% 4.0% 10.4%

环比 同比



     

5 港股食饮板块投资策略
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细分行业发展趋势
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 啤酒：高端化仍在进行中

 餐饮：行业弱复苏，龙头更坚韧

 乳制品：乳制品弱复苏，奶粉周期见底

 白酒：控货挺价，集中度提升



     

5.1 啤酒：高端化仍在进行中

图表24 啤酒月度产量及增速 图表25 头部啤酒企业24Q1增速

资料来源：国家统计局，安信国际证券研究 资料来源：公司财报，安信国际证券研究 24

 23年下半年啤酒整体产量有所下滑。24年1-2月虽然实现了产量的正向增长，但3月份开始出现下滑，全
国天气偏冷是主要原因，其次是由于低端啤酒的销量收缩。从量上来说，售价的提升和餐饮行业的弱复
苏都对销量形成了压力。未来啤酒企业的收入和利润主要驱动因素仍然在售价的提升。

 根据啤酒企业一季度业绩，青啤和百威都出现了收入的下滑，一方面去年是高基数，另一方面如青啤在
低端酒的收缩比较明显。与此同时，大部分酒企的利润仍保持较快增长，行业高端化的趋势仍未改变。

 近期啤酒板块回调明显，行业估值再次回到较低水平。华润啤酒24年预测PE为13.8x，青啤港股为13.1x，
百威亚太为14.2x，均处于历史极低水平。目前天气渐热，对于啤酒的销售有提振作用。从长远看，我们
认为啤酒的单价还有翻倍的空间，利润还将保持增长。目前处于估值地位，强烈推荐关注。



     

5.2 餐饮：行业弱复苏，龙头更坚韧

图表26 餐饮行业月度零售额及增速 图表27 餐饮行业月度零售额较19年恢复情况

资料来源：国家统计局，安信国际证券研究 资料来源：国家统计局，安信国际证券研究 25

 餐饮板块呈现前高后低的复苏态势，行业展现出一些发展的共性。

 从财报中，我们可以看到有这样几个共同趋势：1）客单价下降；2）直营门店扩张放缓，开放加盟；3）寻求海外市场拓
展。这些可以从侧面感受到管理层对于国内消费环境的谨慎态度。

 但是需要注意的是，过去三年大型连锁的门店数量增长都超过50%，有的甚至翻倍，从一开始因为稀缺导致的“网红”效
应变成充分供给下依靠品牌拉力持续吸引客流，单店收入虽然下滑，但整体看有较多企业收入和利润都较19年增长很多。
连锁品牌的经营管理理念更加成熟，上游供应链也更加规范，对于品牌维持长久生命力是更加有利的。

 今年以来，春节餐饮表现良好，但是进入3月份有所回落，我们预期今年仍将是缓慢恢复的一年。

 近期板块出现了一些回调，龙头公司估值再次来到非常低的水平，海底捞24年PE 14.5x，百胜中国14x，九毛九9.1x。从
公司的经营数据来看，海底捞的翻台表现比较坚挺，百胜在高基数下同比持平。尽管消费环境面临挑战，我们认为估值也
已经完全反应目前状况，如果消费出现边际改善，就会拉动板块上涨。



     

5.3 白酒：控货挺价，集中度提升

图表28 24年一季度收入及净利润增速 图表29 规模以上白酒企业月度产量及增速

资料来源：公司财报，安信国际证券研究 资料来源：国家统计局，安信国际证券研究 26

 2023年白酒企业增长尚好，头部酒企均保持双位数增长。

 23年渠道库存相对较高。24年开始酒企铺货相对克制，控货挺价，消化库存。春节备货情况良好，但是
受到宏观环境的压力，二季度白酒需求偏弱，次高端承压，高端白酒销量更为稳健。飞天茅台批价持续
下跌，但五粮液、老窖批价相对稳定。1-5月规模以上白酒企业产量为190万千升，同比增长6.5%，相比
之下头部酒企的增速更快，行业还在朝着集中度更高的方向发展。

 珍酒李渡：为港股唯一白酒标的，23年业绩增长高于行业平均。公司产品结构持续升级，高端产品增长
快于公司整体。同时自酿基酒逐步替代外采基酒，带动毛利率上升。公司正在加大产能投入，针对珍酒、
李渡酒和湘窖增加产能，为未来次高及高端酒发展奠定基础。目前24年预测PE仅13x，处于明显低估。



     

5.4 乳制品：行业需求偏弱，奶粉周期见底

图表30 全国及部分地区生鲜乳均价（元/公斤） 图表31 乳制品月度产量（万吨）及增速

资料来源：国家统计局，安信国际证券研究 资料来源：国家统计局，安信国际证券研究 27

 乳制品的需求仍然较为疲软，奶价还在下行通道。自21年产能触顶之后，奶价进入了下行通道，目前奶
价已较21年最高点回落20%。

 行业产量还略有增长，使得未来行业的价格仍面临压力。23年乳制品产量为3054万吨，同比增长3.1%。
进入24年，1-5月产量1187万吨，同比下降2.4%。对奶粉行业来说，24年伴随龙宝宝出生预期，行业收
缩有望缓解，甚至转向增长。



     

投资策略
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 继续推荐长期稳健赛道：

 啤酒：

 华润啤酒 0291. 市场预期：24年净利润增速17.2%，预测PE 13.8x。

 青岛啤酒 0168. 市场预期：24年净利润增速16.8%，预测PE 13.3x。

 白酒：

 珍酒李渡 6979.市场预期：24年净利润增速20.5%，预测PE 13.2x。

 餐饮：

 百胜中国 9987.市场预期：24年净利润增速7.3%，预测PE 14.1x。

 海底捞 6862.市场预期：24年净利润增速14%，预测PE 14.8x。

 推荐关注底部反转赛道：

 中国飞鹤 6186.市场预期：24年净利润增速9.5%，预测PE 8.7x。



     

• 经济复苏不及预期，消费意愿弱

• 通胀影响盈利能力

• 行业竞争加剧

• 发生严重的食品安全问题

• 出生人口数量不及预期

29

风险提示
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