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投资

本报记者 张焕昀

网上流传一个段子，主力消费群体的排序先后是：

女人，孩子，最后才是男人。

调侃的背后， 是女性消费的真相———不仅仅是美

妆直播代表的女性消费品火爆， 作为家庭财富总管角

色的女性，更在全社会经济消费中，牢牢占据了主导与

优先地位。

优秀的投资机构， 早已嗅出了女性消费市场的巨

大空间。自6月8日起，由博时基金研究部副总经理蒋娜

拟任基金经理的博时女性消费主题混合基金， 将正式

在渣打银行和博时的自营渠道联合首发。

“愉悦消费，乐享投资。 ” 这是博时女性消费主题

基金拟定的总方向。 蒋娜认为，美妆、直播电商、疫苗产

业等女性消费相关领域蕴藏巨大的投资机会。

“她经济” 潜力巨大

女性主题消费，即“她经济” 概念由来已久。 在蒋

娜看来， 这其中主要包含两层涵义：“女性本身的消

费” 及“女性作为家庭CFO的消费决策” 。

第一，女性本身的消费需求。

蒋娜援引数据指出，2019年中国女性劳动参与率

超过70%，居世界第一。 女性的就业水平不断提高，保

障了女性经济的独立性。 此外，BOSS直聘发布的

《2020中国职场性别薪酬差异报告》 显示，2019年中

国城镇就业女性平均薪酬同比上升7.7%， 女性收入水

平进一步提高，消费能力不断增强。 与此同时，中国内

地的女性越来越愿意为自己消费， 尤其在美容和健身

方面，2013年至2018年中国医疗美容市场年均复合增

长率达24%。

放眼全球， 女性消费也确实成就了很多卓越的大

公司， 例如奢侈品巨头LVHM， 西班牙服装快销品

ZARA集团，化妆品巨头欧莱雅集团等等。

第二，女性作为“家庭CFO” 的角色。

蒋娜指出， 女性消费的第二层含义是女性作为家

庭CFO的角色。她表示，中国女性是个人和家庭消费的

主要决策者。 尼尔森发布的《中国家庭精明消费报告》

显示，44%的女性会管理伴侣的全部资金，也就是平时

说的“上缴工资卡” ，该比例在一线城市更高。 约67%

的女性负责家庭几乎所有物品采购，尤其在化妆品、服

饰、食品百货、母婴领域，女性有绝对话语权。

“把握女性消费，也就把握了中国消费升级的主脉

搏。 ” 蒋娜认为。

女性消费的投资方向涵盖广泛， 包括可选消费领

域的护肤美容、子女教育、休闲旅游，医疗健康领域的

体育健身、 体检服务、 疫苗接种，TMT领域的个人数

码、线上消费、直播电商等。此外，购物中心、电商购物、

直播带货等新兴渠道的崛起， 也在不断改变着女性购

物的行为习惯， 也为女性消费投资提供了新的投资机

会。

蒋娜指出，近几年，监管更加尊重市场规律，鼓励

上市公司多方位回报投资者， 建立提升上市公司质量

的基础制度，科创板放宽企业上市标准，更多公司选择

回归A股上市。 因此，女性消费可选投资标的质量大幅

改善，更涌现了一批女性消费的代表企业，无论公司质

地还是成长性都十分亮眼， 比如全球领先的奢侈品渠

道、国产美妆龙头、顶级美妆代运营商、HPV疫苗代理

商、全球最大玻尿酸生产及销售企业，这也为女性消费

投资创造了前提。

分享中国女性消费增长

基于女性消费市场的广阔前景与巨大潜力， 博时

女性消费主题基金的推出可谓水到渠成。

“愉悦消费，乐享投资。 ” 蒋娜介绍，这是博时女性

消费主题基金拟定的总方向。与此同时，新产品也蕴含

了“女性消费主题+女基金经理+女性投资理财需求”

三大要素。

从主题上看，以基本面投资为核心，挖掘属于女性

消费范畴的投资主题及相关股票， 寻找沪港深三个市

场优势企业，分享中国女性消费的增长。

对于新产品的设计理念，蒋娜指出，当前的消费基

金主要集中在白酒、家电等传统领域，对女性消费偏好

的美容、教育等新兴方向投资较少。 另外，市场中大部

分基金为股票型的相对收益产品， 与女性理财观念有

较大差异。根据1000多位女性的问卷调查反馈，女性投

资理财更愿意听取专业机构建议， 仅不足三分之一选

择完全自主决定；女性投资者更关注基金净值波动，希

望长期稳健；女性的投资期限相对较长，一般为1-3年。

因此， 追求绝对收益也成为博时女性消费主题的特质

之一。

蒋娜表示， 由于女性投资者对基金净值波动更为

关注，新产品将会以绝对收益为导向，控制回撤，实现

在市场上涨中能够跟上， 在市场下跌或震荡市中争取

跑赢基准。通过深度基本面研究，结合对行业发展规律

的看法、对商业模式演进的理解、对关键指标的跟踪，

力争取得超越同行的收益。

具体到标的选择上，蒋娜介绍，博时女性消费主题

将主要考虑以下五个方面的因素：

第一，行业空间。 选择总量仍有增长的行业，至少

在未来可见的社会经济变革中， 所处行业不会被彻底

淘汰，关注行业的发展趋势和竞争格局，不对特定行业

做任何偏好取舍。

第二，竞争格局。 希望所选的上市公司在所处行业

的竞争格局稳定或有改善趋势， 同时具备在产业链中

具有议价能力和护城河。比如虽然同处化妆品产业，但

上游制造商、中游品牌商、下游渠道商在产业链中的议

价能力和盈利能力有巨大差异， 因此， 作为基金管理

人，需要分析价值链分配趋势，抓住最核心的产业环节

和公司。

第三，财务质量。资产负债表稳健，未来3-5年现金

流比净利润更为重要。在蒋娜看来，做出好产品同时有

能力把钱收回来的才是好公司， 而不是单纯靠铺货和

靠试用。

第四，公司治理。 所投企业的大股东有安全的资产

负债表，管理层及公司经营上没有不良的历史记录。

第五，估值。 辩证看待静态估值水平。 估值需要与

行业空间、产业周期、盈利质量相匹配。 随着A股市场

海外投资者比例的持续提升， 估值国际比较也成为重

要的观察指标。

聚焦基本面的投资女将

女性来管理女性消费主题基金， 似乎有天然的优

势。而在女性身份之外，蒋娜作为博时基金培养出来基

金经理也实属优秀。 Wind数据显示，蒋娜管理的博时

文体娱乐成立3年来，净值增长超过50%。

2012年从上海交通大学毕业后， 蒋娜加入博时基

金工作至今，研究员时期覆盖过消费品与TMT，属于

博时投研一体化体系中， 典型内部培养与传承的基金

经理。 目前，蒋娜在管理两只权益类基金产品的同时，

也担任研究部副总经理。

投资风格上，蒋娜更偏深度基本面与产业链分析，

偏好景气度提升的行业， 而且希望公司具备核心竞争

力，同时注重估值与安全边际。 历史数据显示，蒋娜所

管理基金的超额收益主要来自个股和行业选择， 更偏

向自上而下的策略。

每投资一个公司之前，蒋娜总会问自己：3-5年后，

这个公司还在不在这个行业里？ 整个商业模式或竞争

格局会不会发生天翻地覆的变化？ 如果仅仅是一个非

常短的波段性机会，蒋娜不会投入过多的时间和精力，

因为她始终希望找到一个好赛道，好公司，并且与之共

同成长。

所以，在具体公司的筛选方面，蒋娜看中的首先是

管理层。优秀的管理层，即便在逆境或在比较差的行业

中，也能做出差异化的东西。 其次是商业模式。 不同的

商业模式决定了盈利能力或ROE的差异， 只有将商业

模式分清楚，才有可能抓住企业最主要的驱动力。

另外，蒋娜会研究发达国家的产业趋势，并与国内

进行对照。 这对于把握公司长期的发展空间帮助较大，

尤其是科技领域， 国内相对于海外市场还有非常大的

提升空间。

对于管理博时女性消费主题这只产品，蒋娜表示：

“作为女性，对新消费的方向相对比较敏感，比较容易

理解女性消费者的决策习惯。 ” 比如电商直播出来后，

蒋娜就积极尝试，发现与电视购物相比，电商直播互动

性更强，且保正品、保全网最低价，极大提高了客户的

购买决策效率。

蒋娜的思考，结合了自身女性视角，这也为更加细

腻精准地找到女性消费品优质企业提供了助力。比如，

女性在消费时，最关注哪几个因素？ 首先是性价比。 再

好的东西也要有个合理的价格， 以美丽的价格买入喜

欢的东西是女性购物的第一考虑， 如可能会毫不心疼

地花800元买条裙子， 却和店小二反复沟通能否省去8

块钱的邮费；其次是品质。 因为要为全家老小采购，女

性会特别在意家庭成员的健康， 进而特别在意产品品

质；第三是需求程度。 随着物质的丰富，只买自己需要

的日益成为女性购物时的重要考量。

消费升级大有可为

女性消费的高增长，从根本上而言，脱胎于中国社

会发展整体消费升级的基本盘。

消费升级将成为经济增长的主要驱动力， 已经成

为业内共识。 与此同时，中国高储蓄率和低城镇化率将

是未来消费升级的重要基础。 随着国民经济的发展和

政府各项转移支付、惠民政策的落实，居民收入、财富、

购房后结余等正日益提升，购买力强劲。

谈到细分领域， 蒋娜重点分析了化妆品相关产业

链的机会，因为这是女性消费毫无疑问的重要方向。 虽

然总有人质疑国内化妆品品牌，但蒋娜认为，与国外大

牌相比，国内品牌有自己的优势：一方面，除了日本和

韩国，大部分欧美的化妆品主要为欧美人设计，所以，

国内本土化妆品公司可以找到非常差异化的、 专门为

国人肤质服务的专门品类；另一方面，大部分化妆品公

司主要做乳霜类或者彩妆类， 但在一些细分品类例如

眼霜，国产化妆品公司也可以做到差异化。 因此，在产

品端，国内本土化妆品公司可以寻求差异化的突破口。

在渠道方面，近年来美妆行业的渠道变化非常大，

五年前可能大家更多是在线下渠道，但这两年，包括线

上专营店以及网红直播迅速兴起。 因此，国内公司如果

能抓住渠道变化的机会，也有非常好的发展机会。

除了做品牌端的公司，A股市场还有帮助海外大牌

做淘宝代运营的公司。 “只要看好化妆品这个赛道，不

管哪一个品牌最终跑得快一些， 代运营都可以享受行

业性的增长红利。 ” 蒋娜表示。

家庭健康以及疫苗等领域也是女性消费投资的重

要方向。 尽管近期医药股涨幅较大，估值上可能偏贵，

但是去年医药股中主要是创新药与医疗服务上涨突

出， 一些细分领域的龙头公司涨幅不高， 估值相对合

理。 从长期视角而言，这类公司的快速增长或能消化过

去几年的高估值，蒋娜认为其中疫苗行业值得关注。

此外， 蒋娜认为纺织服装领域是一个差异化较为

明显的行业。 消费者的品味选择千差万别，尤其在女装

领域，能够连年推出爆款、抓住特定消费人群的难度很

大。 而渠道铺设方面，目前无论线上线下基本已趋于饱

和。 因此，在这一行业内选股时，蒋娜既希望服装品牌

还会有比较好的内生性增长， 同时认为国内外新品牌

的并购整合能力也非常重要。

谈到新冠肺炎疫情的影响，蒋娜指出，疫情期间，

餐饮、旅游、影院等线下消费受到极大冲击，但更多的

是受短期影响， 百姓消费意愿并未下降， 出去品尝美

食、旅游购物成为疫情后大家最想做的事情。 另外，与

各类补偿性消费相比，疫情对健康/教育方面的消费有

更明显的带动作用。 蒋娜相信，随着国内疫情防控取得

成效，经济逐步恢复，政策刺激下内需、投资有望企稳，

线下消费重回活力， 女性消费领域将迎来较好的建仓

期。

简历

蒋娜， 硕士，CFA� ，8年金融从业经验。 2012年上

海交通大学研究生毕业后加入博时基金管理有限公

司，历任研究员、博时灵活配置混合基金的基金经理，

现任研究部副总经理兼博时文体娱乐、博时价值增长2

号基金的基金经理。
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消费升级大有可为

女性消费的高增长， 从根本上而

言，脱胎于中国社会发展整体消费升级

的基本盘。 消费升级将成为经济增长的

主要驱动力，已成为业内共识。 与此同

时，中国高储蓄率和低城镇化率将是未

来消费升级的重要基础。 随着国民经济

的发展和政府各项转移支付、惠民政策

的落实，居民收入、财富、购房后结余等

正日益提升，购买力强劲。

谈到细分领域，蒋娜重点分析了化

妆品相关产业链的机会。 虽然总有人质

疑国内化妆品品牌，但蒋娜认为，与国

外大牌相比， 国内品牌有自己的优势：

一方面，除了日本和韩国，大部分欧美

化妆品主要为欧美人设计，所以，国内

本土化妆品公司可以找到非常差异化

的、 专门为国人肤质服务的专门品类；

另一方面，大部分化妆品公司主要做乳

霜类或者彩妆类，但在一些细分品类例

如眼霜，国产化妆品公司也可以做到差

异化。 因此，在产品端，国内本土化妆品

公司可以寻求差异化的突破口。

渠道方面，近年来美妆行业的渠道

变化非常大，五年前可能大家更多在线

下渠道，但这两年，包括线上专营店以

及网红直播迅速兴起。 因此，国内公司

如能抓住渠道变化的机会，也有非常好

的发展机会。

除了做品牌端的公司，A股市场还

有帮助海外大牌做淘宝代运营的公司。

“只要看好化妆品这个赛道， 不管哪一

个品牌最终跑得快一些，代运营都可以

享受行业性的增长红利。 ” 蒋娜表示。

家庭健康以及疫苗等领域也是女

性消费投资的重要方向。 尽管近期医药

股涨幅较大，估值上可能偏贵，但是去

年医药股中主要是创新药与医疗服务

上涨突出，一些细分领域的龙头公司涨

幅不高，估值相对合理。 从长期视角而

言，这类公司的快速增长或能消化过去

几年的高估值，蒋娜认为其中疫苗行业

值得关注。

此外， 蒋娜认为纺织服装领域是一

个差异化较为明显的行业。 消费者的品

位选择千差万别，尤其在女装领域，能够

连年推出爆款、 抓住特定消费人群的难

度很大。而渠道铺设方面，目前无论线上

线下基本已趋于饱和。因此，在这一行业

内选股时， 蒋娜既希望服装品牌还会有

比较好的内生性增长， 同时认为国内外

新品牌的并购整合能力也非常重要。

谈到新冠肺炎疫情的影响，蒋娜指

出，疫情期间，餐饮、旅游、影院等线下

消费受到极大冲击，但更多的是受短期

影响，百姓消费意愿并未下降，出去品

尝美食、旅游购物成为疫情后大家最想

做的事情。 另外，与各类补偿性消费相

比，疫情对健康/教育方面的消费有更明

显的带动作用。 蒋娜相信，随着国内疫

情防控取得成效，经济逐步恢复，政策

刺激下内需、投资有望企稳，线下消费

重回活力，女性消费领域将迎来较好的

建仓期。

“她经济” 潜力巨大

女性主题消费，即“她经济” 概念由来已久。 在蒋娜看来，这其

中主要包含两层含义：“女性本身的消费” 及“女性作为家庭CFO

的消费决策” 。

第一，女性本身的消费需求。 蒋娜援引数据指出，2019年中国女

性劳动参与率超过70%，居世界第一。 女性就业水平不断提高，保障

了女性经济的独立性。 此外，BOSS直聘发布的《2020中国职场性别

薪酬差异报告》 显示，2019年中国城镇就业女性平均薪酬同比上升

7.7%，女性收入水平进一步提高，消费能力不断增强。与此同时，中国

内地的女性越来越愿意为自己消费， 尤其在美容和健身方面，2013

年至2018年中国医疗美容市场年均复合增长率达24%。放眼全球，女

性消费也确实成就了很多卓越的大公司， 例如奢侈品巨头LVHM，

西班牙服装快销品ZARA集团，化妆品巨头欧莱雅集团等等。

第二，女性作为“家庭CFO” 的角色。蒋娜指出，女性消费的第

二层含义是女性作为家庭CFO的角色。她表示，中国女性是个人和

家庭消费的主要决策者。尼尔森发布的《中国家庭精明消费报告》

显示，44%的女性会管理伴侣的全部资金，也就是平时说的“上缴

工资卡” ，该比例在一线城市更高。 约67%的女性负责家庭几乎所

有物品采购，尤其在化妆品、服饰、食品百货、母婴领域，女性有绝

对话语权。“把握女性消费，也就把握了中国消费升级的主脉搏。”

蒋娜认为。

女性消费的投资方向涵盖广泛， 包括可选消费领域的护肤美

容、子女教育、休闲旅游，医疗健康领域的体育健身、体检服务、疫苗

接种，TMT领域的个人数码、线上消费、直播电商等。 此外，购物中

心、电商购物、直播带货等渠道的崛起，也在不断改变着女性购物的

行为习惯，为女性消费投资提供了新的投资机会。

蒋娜指出，近几年，监管更加尊重市场规律，鼓励上市公司多方

位回报投资者，建立提升上市公司质量的基础制度，科创板放宽企

业上市标准，更多公司选择回归A股上市。 因此，女性消费可选投资

标的质量大幅改善，更涌现了一批女性消费的代表企业，无论公司

质地还是成长性都十分亮眼，这也为女性消费投资创造了条件。

分享中国女性消费增长

基于女性消费市场的广阔前景与

巨大潜力，博时女性消费主题基金的推

出可谓水到渠成。 “愉悦消费， 乐享投

资。 ” 蒋娜介绍，这是博时女性消费主题

基金拟定的总方向。 与此同时，新产品

也蕴含了 “女性消费主题+女基金经理

+女性投资理财需求” 三大要素。

从主题上看， 以基本面投资为核

心，挖掘属于女性消费范畴的投资主题

及相关股票，寻找沪港深三个市场优势

企业，分享中国女性消费的增长。

对于新产品的设计理念， 蒋娜指

出， 当前消费基金主要集中在白酒、家

电等传统领域， 对女性消费偏好的美

容、教育等新兴方向投资较少。 另外，市

场中大部分基金为股票型的相对收益

产品，与女性理财观念有较大差异。 根

据1000多位女性的问卷调查反馈，女性

投资理财更愿意听取专业机构建议；女

性投资者更关注基金净值波动，希望长

期稳健； 女性的投资期限相对较长，一

般为1-3年。因此，追求绝对收益也成为

博时女性消费主题的特质之一。

蒋娜表示，由于女性投资者对基金

净值波动更为关注，新产品将会以绝对

收益为导向，控制回撤，实现在市场上

涨中能够跟上，在市场下跌或震荡市中

争取跑赢基准。 通过深度基本面研究，

结合对行业发展规律的看法、对商业模

式演进的理解、 对关键指标的跟踪，力

争取得超越同行的收益。 具体到标的选

择上，蒋娜介绍，博时女性消费主题将

主要考虑以下五个方面的因素：

第一，行业空间。 选择总量仍有增

长的行业，至少在未来可见的社会经济

变革中， 所处行业不会被彻底淘汰，关

注行业的发展趋势和竞争格局，不对特

定行业做任何偏好取舍。

第二，竞争格局。 希望所选上市公

司在所处行业的竞争格局稳定或有改

善趋势，同时在产业链中具有议价能力

和护城河。 比如虽然同处化妆品产业，

但上游制造商、中游品牌商、下游渠道

商在产业链中的议价能力和盈利能力

有巨大差异，因此，作为基金管理人，需

要分析价值链分配趋势，抓住最核心的

产业环节和公司。

第三，财务质量。 资产负债表稳健，

未来3-5年现金流比净利润更为重要。

做出好产品的同时有能力把钱收回来

的才是好公司，而不是单纯靠铺货和靠

试用。

第四，公司治理。 所投企业的大股

东有安全的资产负债表，管理层及公司

经营上没有不良的历史记录。

第五，估值。 辩证看待静态估值水

平。 估值需要与行业空间、产业周期、盈

利质量相匹配。 随着A股市场海外投资

者比例的持续提升，估值国际比较也成

为重要的观察指标。
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聚焦基本面的投资女将

女性来管理女性消费主题基金，似

乎有天然的优势。 而在女性身份之外，

蒋娜作为博时基金培养出来基金经理

也实属优秀。 Wind数据显示，蒋娜管理

的博时文体娱乐成立3年来， 净值增长

超过50%。

2012年蒋娜加入博时基金，研究员

时期覆盖过消费品与TMT，属于博时投

研一体化体系中，典型内部培养与传承

的基金经理。 目前，蒋娜管理两只权益

类基金，同时担任研究部副总经理。

投资风格上，蒋娜更偏深度基本面

与产业链分析， 偏好景气度提升的行

业， 而且希望公司具备核心竞争力，同

时注重估值与安全边际。 每投资一个公

司前，蒋娜总会问自己：3-5年后，这个

公司还在不在这个行业里？ 整个商业模

式或竞争格局会不会发生天翻地覆的

变化？ 如果仅仅是一个非常短的波段性

机会， 蒋娜不会投入过多的时间和精

力， 因为她始终希望找到一个好赛道，

好公司，并且与之共同成长。 所以，在具

体公司的筛选方面，蒋娜看中的首先是

管理层。 优秀的管理层，即便在逆境或

在比较差的行业中，也能做出差异化的

东西。 其次是商业模式,不同的商业模

式决定了盈利能力或ROE的差异，只有

将商业模式分清楚，才有可能抓住企业

最主要的驱动力。 另外，蒋娜会研究发

达国家的产业趋势， 并与国内进行对

照。 这对于把握公司长期的发展空间帮

助较大，尤其是科技领域，国内相对于

海外市场还有非常大的提升空间。

对于管理博时女性消费主题这只产

品，蒋娜表示：“作为女性，对新消费的方

向比较敏感，比较容易理解女性消费者的

决策习惯。 ”比如电商直播出来后，蒋娜

就积极尝试，发现与电视购物相比，电商

直播互动性更强，且保正品、保全网最低

价，极大提高了客户的购买决策效率。

蒋娜的思考， 结合了自身女性视

角，这也为更加细腻精准地找到女性消

费品优质企业提供了助力。 比如，女性

在消费时，最关注哪几个因素？ 首先是

性价比。 再好的东西也要有个合理的价

格，以美丽的价格买入喜欢的东西是女

性购物的第一考虑，如可能会毫不心疼

地花800元买条裙子， 却和店小二反复

沟通能否省去8块钱的邮费； 其次是品

质。 因为要为全家老小采购，女性会特

别在意家庭成员的健康，进而特别在意

产品品质；第三是需求程度。 随着物质

的丰富，只买自己需要的日益成为女性

购物时的重要考量。

博时基金蒋娜：愉悦消费 乐享投资

□本报记者 张焕昀

网上流传一个段子，主力消费群体的排序先后是：女人，

孩子，最后才是男人。

调侃的背后，是女性消费的真相———不仅仅是美妆直播

代表的女性消费品火爆， 作为家庭财富总管角色的女性，更

在全社会经济消费中，牢牢占据了主导与优先地位。

优秀的投资机构， 早已嗅出了女性消费市场的巨大空

间。 自6月8日起，由博时基金研究部副总经理蒋娜拟任基金

经理的博时女性消费主题混合基金，将正式在渣打银行和博

时的自营渠道联合首发。

“愉悦消费，乐享投资。” 这是博时女性消费主题基金拟

定的总方向。 蒋娜认为，美妆、直播电商、疫苗产业等女性消

费相关领域蕴藏巨大的投资机会。


