
广发基金王鹏：

消费复苏正当时 结构性行情可期

本报记者 万宇

“做消费投资最重要的是感知消费趋势。 ” 广发基金价值投资部基金经理王鹏表示。 他是一位拥有12年从业经验、深耕大消费的专业投资者，生活中的他是个有心人，留心观察新的消费迹象，寻找投资机会。

在多年的实践中，王鹏形成了完善的消费投资框架。 首先，基于宏观视野来把握消费趋势，通过中观比较选出符合社会发展方向、中短期景气度高的行业；其次，结合消费企业成长的三阶段模型，优选行业中确定性强或空间大的优质公司构建组合。

今年上半年，伴随市场对经济复苏预期的变化，消费板块也经历了从反弹到回落的波动。展望下半年，王鹏认为，从海外消费的复苏历程来看，消费反弹的持续性要综合财政补贴力度和经济前景来看。随着国内经济复苏进程的推进，估值处在近几年相对低位的消费板块能找到较好的结构性机会，重点

关注食品饮料、黄金消费、软体家居等细分方向。

消费升级为主 性价比消费为辅

中国证券报：上半年，市场对消费回暖的预期发生明显变化。 消费板块走势经历了从反弹到回落的波动，对此你怎么看？

王鹏：开年前两个月，宏观经济指标和微观消费数据都在向好，沉寂了两年的消费板块重新活跃起来。 但步入3月之后，资金对消费的基本面预期有了变化，认为年初更多是报复性消费，中期看消费指标会走弱，3月份之后的微观消费数据趋弱，也印证了这一点。

在二级市场，消费各子行业内部也出现结构分化：一类是顺周期行业，即与经济比较相关的白酒、家居建材等，经历从反弹到回落的过程；另一类是需求更为刚性或者今年需求回补持续性较强的子行业，如家电、男装、必选食品等，表现相对较好。

中国证券报：你认为消费也有周期属性，要结合经济环境挑选子行业？

王鹏：消费板块中大部分子行业都是跟经济相关的，会跟随经济周期波动，但相比其他强周期板块，消费自身的周期性比较弱。它们的特征体现为 ：当经济周期向上时板块的收入和利润弹性更大，在经济周期向下时也会受一些扰动，但是相对有韧性。从过往研究来看，在经济上行期，我们偏好跟经济相

关性更大的子行业，如白酒、家电、餐饮旅游 、家居建材；在经济增长放缓时，更多是选择必选食品、农业等板块。

中国证券报：今年以来有讨论“消费降级” 的声音，你怎么理解？

王鹏：我不太认同“消费降级” 这个说法，中国消费品增长动能和潜力依然较强，仍处于消费升级的长期过程中。 当大家对未来的收入没有那么乐观时，不自觉地会降低消费支出，“伪豪华” 与“轻奢侈” 属性的产品需求会萎缩，由此会引发对性价比消费品的选择倾向，比如预调鸡尾酒 、量贩零食、折扣

店等。 以预调鸡尾酒为例 ，预调鸡尾酒中有一些单品，比如强爽品类 ，代表着更低价格、更高酒精度和更新的口感，俗称“高醉价比” ，是年轻人愿意并且有能力支付的新潮产品，因此也产生了较大需求 。

随着我国所处消费时代的演进，预计消费结构将呈现“K型分化” ，K型分化即主打高端 、差异化以及刚需 、价低质优的产品有望迎来较大发展机遇。 从配置思路来看，我是以消费升级为主、性价比消费为辅。

中国证券报：当大家更注重性价比时，会给消费结构带来什么变化？

王鹏：参考海外经验，当大家更在意消费性价比时，会驱使消费品类之间的结构、价格出现变化。 一方面，体现在品类的结构分化，部分品类如食品消费有明显的结构性减少 ，但居住消费、医疗消费、交通通讯 、阅读娱乐消费保持增长趋势，它们多是改善型的消费。

另 一 方 面 ， 消 费 者 对 性 价 比 的 考 虑 也 体 现 在 价 格 的 取 舍 上 ， 也 就 是 要 在 同 等 性 能 、 体 验 上 ， 追 求 更 便 宜 、 更 简 单 的 产 品 。 从 日 本 1991 年 后 CPI 变 化 的 情 况 来 看 ， 并 非 所 有 商 品 都 发 生 了 降 价 。 例 如 个 人 护 理 品 、 教 育 仍 然 是 涨 价 的 。 因 消 费 降 级 出 现 降 价 的 消 费 品

类 包 括 鞋 服 、 文 娱 、 食 品 。

关注三大方向

中国证券报：今年以来，大家在讨论消费行业时新增了“疫后修复” 这个词。 在这个背景下，你如何看待消费品的机会 ？

王鹏：对照海外消费疫后复苏的进程，其体现为几个特征：食品饮料表现出更强的抗风险性和增长性；餐饮消费的日间场景恢复居前，夜间场景滞后，外卖服务景气延续；旅游消费总额创疫后新高，价量恢复较好；一些密闭式空间的消费（电影、酒吧等），疫后会有修复，但受损是不可逆的；居 家娱乐 加

速发展。

借鉴海外消费复苏的情况，我们预期，随着国内经济复苏进程的推进，估值处在近几年相对低位的消费领域预计有较好的结构性机会。 不过，大消费行情的持续性和反弹力度要结合财政补贴力度和经济前景综合来看。

中国证券报：具体而言，你看好哪些行业？

王鹏：我们比较关注食品饮料、黄金消费、地产产业链上的软体家居。

食品饮料是消费中比较好的赛道 ，无论从行业增长、竞争格局还是长期发展趋势分析，相比其他消费赛道更好。 同时，食品饮料子行业众多，兼具成长、价值、周期属性，在不同市场风格下都能找到具有投资价值的标的。 细分到行业，我们看好白酒、餐饮供应链、休闲零食等。

首先，白酒消费的升级趋势仍在，高端和次高端白酒市占率依然比较低，渠道改革和多香型运作是未来投资白酒的两个长期视角 。

其次，对餐饮供应链来说 ，通过工业化对手工的替代，能够解决餐饮行业标准化、人力成本高的问题 ，是食品板块具备长期成长逻辑的细分赛道。

第三，在休闲零食行业，好吃不贵具备性价比是终极的定义，这个行业是典型的“大行业、小公司” 的竞争格局 ，具备较强供应链能力和全渠道布局的产品型公司能慢慢长大。

中国证券报：你刚才也提到关注黄金消费和软体家居，投资逻辑是什么？

王鹏：我不是从金价波动角度看黄金品牌企业的投资价值，而是从更长期的消费者需求角度分析居民对黄金的消费趋势。 从供给端看，企业在黄金首饰方面推出不少创新产品，如古法金、金镶钻等。 当品牌方把黄金饰品做得更好看之后，单个产品的价值更高，消费者也更愿意买单。 从需求端看，在黄

金类产品设计款式更时尚的趋势下，消费者对黄金配饰和礼品需求提升，即黄金饰品满足了消费者保值和功能性双重需求。

我关注软体家居也是基于消费需求的判断。从产品端看，消费者有体验的属性，对研发要求比较高；从品牌端来看，它和健康理念相关，产品差异化明显。另外，行业还有更新频次的驱动，如床垫、枕头这种软体家居可能三五年会换一次。 总体来说，软体家居具有行业增速快 、集中度最低、公司差异化 明

显的特点。

最重要的是感受趋势

中国证券报：你看了多年的消费行业，有哪些研究心得？

王鹏：做消费投资最重要的是把握核心逻辑，其中最为重要的一个逻辑就是消费升级。 消费升级最突出的表现形式是提价，体现为产品的不断升级。 过去10年，消费品都有提价，无论是空调、冰箱、洗衣机、酱油、乳制品，还是高端白酒和次高端白酒。 其中，高端白酒和次高端白酒年均提价幅度是最高的。

另外，要做个生活中的有心人，留心观察新的消费迹象，不断验证，寻找机会。 以白酒为例，消费者对于白酒香型的偏好是逐渐分散的，原来是浓香、酱香，现在也有清香、馥郁香，基于此，我在选标的时会关注多香型运作的公司，或者关注小众香型。

中国证券报：以上是从企业端把握消费趋势，你会从生活中发现机会吗？

王鹏：从草根调研的角度，也能发现一些消费趋势。 例如，跟身边的亲朋好友 、不同行业及年龄的群体聊，或者去互联网平台上看有哪些热点话题出现。 今年年初，我们通过草根调研看到了培育钻石受到消费者的青睐，其驱动因素是培育钻石相比天然钻石的性价比非常高。 在品牌方和制造商的双重推

动下，今年有可能是培育钻石的元年，未来需要观察培育钻石的消费趋势，有可能给相关企业带来新的发展机遇 。

中国证券报：当发现消费新动向后 ，具体到个股选择，你如何选出标的？

王鹏：从中观维度选定细分行业方向后，我会结合消费企业成长的不同阶段来挑选个股。 消费有较为独特的成长特征，我把它归纳为三个阶段：

第一个阶段是单品爆发阶段。 公司推出新单品，且在铺货阶段出现单品爆发，公司收入和利润会出现明显的快速增长，个股在这个阶段有明显的超额收益 。

第 二 阶 段 为“野 蛮 ” 扩 张 以 后 进 行 整 固 的 阶 段 。 例 如 ， 某 单 品 推 出 后 ， 营 业 收 入 若 阶 段 性 达 到 一 定 体 量（如 20 亿 元 、 30 亿 元 ） ， 很 多 公 司 可 能 会 主 动 或 者 被 动 收 缩 战 线 ， 把 脚 步 放 慢 去 试 一 下 市 场 。 从 原 来 大 手 大 脚 的 投 放 费 用 ， 转 为 阶 段 性 的 少 投 放 ， 来 进 行 内

部 优 化 。 在 这 个 阶 段 ， 很 多 公 司 会 走 出 来 ， 也 有 些 公 司 走 不 出 来 。 在 这 一 阶 段 ， 公 司 收 入 明 显 放 缓 ， 个 股 在 这 个 阶 段 是 超 额 负 收 益 阶 段 。

第三阶段是困境反转阶段，从上一个阶段走出来的公司会进入第三阶段，即不断扩充新品，变成平台型公司，体现为收入恢复性增长，也有很强的超额收益 。

从过往的实践经验来看，公司进入第二阶段时，市场往往会下调对这类公司的估值，此时反而更值得关注。

王鹏，12年证券从业年限，3年投资管理经验。 现任广发基金价值投资部基金经理，在管基金为广发消费领先和广发优质生活。 曾任工银瑞信研究部食品饮料、农林牧渔行业高级研究员 、基金经理。
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消费升级为主 性价比消费为辅

中国证券报：上半年，市场对消费回暖的预期发生明显变化。 消费

板块走势经历了从反弹到回落的波动，对此你怎么看？

王鹏：开年前两个月，宏观经济指标和微观消费数据都在向好，沉寂

了两年的消费板块重新活跃起来。 但步入3月之后，资金对消费的基本

面预期有了变化， 认为年初更多是报复性消费， 中期看消费指标会走

弱，3月份之后的微观消费数据趋弱，也印证了这一点。

在二级市场，消费各子行业内部也出现结构分化：一类是顺周期行业，

即与经济比较相关的白酒、家居建材等，经历从反弹到回落的过程；另一类

是需求更为刚性或者今年需求回补持续性较强的子行业，如家电、男装、必

选食品等，表现相对较好。

中国证券报：你认为消费也有周期属性，要结合经济环境挑选子行业？

王鹏：消费板块中大部分子行业都是跟经济相关的，会跟随经济周

期波动，但相比其他强周期板块，消费自身的周期性比较弱。 它们的特

征体现为：当经济周期向上时板块的收入和利润弹性更大，在经济周期

向下时也会受一些扰动，但是相对有韧性。 从过往研究来看，在经济上

行期，我们偏好跟经济相关性更大的子行业，如白酒、家电、餐饮旅游、

家居建材；在经济增长放缓时，更多是选择必选食品、农业等板块。

中国证券报：今年以来有讨论“消费降级” 的声音，你怎么理解？

王鹏：我不太认同“消费降级” 这个说法，中国消费品增长动能和潜

力依然较强，仍处于消费升级的长期过程中。 当大家对未来的收入没有

那么乐观时，不自觉地会降低消费支出，“伪豪华” 与“轻奢侈” 属性的

产品需求会萎缩，由此会引发对性价比消费品的选择倾向，比如预调鸡

尾酒、量贩零食、折扣店等。 以预调鸡尾酒为例，预调鸡尾酒中有一些单

品，比如强爽品类，代表着更低价格、更高酒精度和更新的口感，俗称

“高醉价比” ，是年轻人愿意并且有能力支付的新潮产品，因此也产生了

较大需求。

随着我国所处消费时代的演进，预计消费结构将呈现“K型分化” ，

K型分化即主打高端、差异化以及刚需、价低质优的产品有望迎来较大

发展机遇。 从配置思路来看，我是以消费升级为主、性价比消费为辅。

中国证券报：当大家更注重性价比时，会给消费结构带来什么变化？

王鹏：参考海外经验，当大家更在意消费性价比时，会驱使消费品类

之间的结构、价格出现变化。 一方面，体现在品类的结构分化，部分品类

如食品消费有明显的结构性减少，但居住消费、医疗消费、交通通讯、阅

读娱乐消费保持增长趋势，它们多是改善型的消费。

另一方面，消费者对性价比的考虑也体现在价格的取舍上，也就

是要在同等性能、体验上，追求更便宜、更简单的产品。 从日本1991年

后CPI变化的情况来看， 并非所有商品都发生了降价。 例如个人护理

品、教育仍然是涨价的。 因消费降级出现降价的消费品类包括鞋服、文

娱、食品。
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关注三大方向

中国证券报：今年以来，大家在讨论消费

行业时新增了“疫后修复”这个词。在这个背

景下，你如何看待消费品的机会？

王鹏：对照海外消费疫后复苏的进程，

其体现为几个特征： 食品饮料表现出更强

的抗风险性和增长性； 餐饮消费的日间场

景恢复居前，夜间场景滞后，外卖服务景气

延续；旅游消费总额创疫后新高，价量恢复

较好；一些密闭式空间的消费（电影、酒吧

等），疫后会有修复，但受损是不可逆的；居

家娱乐加速发展。

借鉴海外消费复苏的情况，我们预期，

随着国内经济复苏进程的推进， 估值处在

近几年相对低位的消费领域预计有较好的

结构性机会。 不过，大消费行情的持续性和

反弹力度要结合财政补贴力度和经济前景

综合来看。

中国证券报：具体而言，你看好哪些行业？

王鹏：我们比较关注食品饮料、黄金消

费、地产产业链上的软体家居。

食品饮料是消费中比较好的赛道，无论

从行业增长、 竞争格局还是长期发展趋势

分析，相比其他消费赛道更好。 同时，食品

饮料子行业众多，兼具成长、价值、周期属

性， 在不同市场风格下都能找到具有投资

价值的标的。 细分到行业，我们看好白酒、

餐饮供应链、休闲零食等。

首先，白酒消费的升级趋势仍在，高端

和次高端白酒市占率依然比较低， 渠道改

革和多香型运作是未来投资白酒的两个长

期视角。

其次，对餐饮供应链来说，通过工业化

对手工的替代， 能够解决餐饮行业标准化、

人力成本高的问题，是食品板块具备长期成

长逻辑的细分赛道。

第三，在休闲零食行业，好吃不贵具备

性价比是终极的定义， 这个行业是典型的

“大行业、小公司” 的竞争格局，具备较强供

应链能力和全渠道布局的产品型公司能慢

慢长大。

中国证券报：你刚才也提到关注黄金消

费和软体家居，投资逻辑是什么？

王鹏：我不是从金价波动角度看黄金品

牌企业的投资价值，而是从更长期的消费者

需求角度分析居民对黄金的消费趋势。从供

给端看，企业在黄金首饰方面推出不少创新

产品，如古法金、金镶钻等。当品牌方把黄金

饰品做得更好看之后， 单个产品的价值更

高，消费者也更愿意买单。从需求端看，在黄

金类产品设计款式更时尚的趋势下，消费者

对黄金配饰和礼品需求提升，即黄金饰品满

足了消费者保值和功能性双重需求。

我关注软体家居也是基于消费需求的

判断。从产品端看，消费者有体验的属性，对

研发要求比较高；从品牌端来看，它和健康

理念相关，产品差异化明显。另外，行业还有

更新频次的驱动，如床垫、枕头这种软体家

居可能三五年会换一次。 总体来说，软体家

居具有行业增速快、集中度最低、公司差异

化明显的特点。

最重要的是感受趋势

中国证券报：你看了多年的消费行业，

有哪些研究心得？

王鹏： 做消费投资最重要的是把握核心

逻辑， 其中最为重要的一个逻辑就是消费升

级。消费升级最突出的表现形式是提价，体现

为产品的不断升级。过去10年，消费品都有提

价，无论是空调、冰箱、洗衣机、酱油、乳制品，

还是高端白酒和次高端白酒。其中，高端白酒

和次高端白酒年均提价幅度是最高的。

另外，要做个生活中的有心人，留心观察

新的消费迹象，不断验证，寻找机会。 以白酒

为例， 消费者对于白酒香型的偏好是逐渐分

散的，原来是浓香、酱香，现在也有清香、馥郁

香，基于此，我在选标的时会关注多香型运作

的公司，或者关注小众香型。

中国证券报：以上是从企业端把握消费

趋势，你会从生活中发现机会吗？

王鹏：从草根调研的角度，也能发现一

些消费趋势。 例如，跟身边的亲朋好友、不

同行业及年龄的群体聊， 或者去互联网平

台上看有哪些热点话题出现。 今年年初，我

们通过草根调研看到了培育钻石受到消费

者的青睐， 其驱动因素是培育钻石相比天

然钻石的性价比非常高。 在品牌方和制造

商的双重推动下， 今年有可能是培育钻石

的元年， 未来需要观察培育钻石的消费趋

势，有可能给相关企业带来新的发展机遇。

中国证券报： 当发现消费新动向后，具

体到个股选择，你如何选出标的？

王鹏： 从中观维度选定细分行业方向

后，我会结合消费企业成长的不同阶段来挑

选个股。 消费有较为独特的成长特征，我把

它归纳为三个阶段：

第一个阶段是单品爆发阶段。公司推出

新单品，且在铺货阶段出现单品爆发，公司

收入和利润会出现明显的快速增长，个股在

这个阶段有明显的超额收益。

第二阶段为“野蛮” 扩张以后进行整

固的阶段。 例如，某单品推出后，营业收入

若阶段性达到一定体量 （如20亿元、30亿

元）， 很多公司可能会主动或者被动收缩

战线，把脚步放慢去试一下市场。从原来大

手大脚的投放费用，转为阶段性的少投放，

来进行内部优化。在这个阶段，很多公司会

走出来， 也有些公司走不出来。 在这一阶

段，公司收入明显放缓，个股在这个阶段是

超额负收益阶段。

第三阶段是困境反转阶段，从上一个阶

段走出来的公司会进入第三阶段，即不断扩

充新品，变成平台型公司，体现为收入恢复

性增长，也有很强的超额收益。

从过往的实践经验来看，公司进入第二

阶段时， 市场往往会下调对这类公司的估

值，此时反而更值得关注。
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