
政策持续催化

大消费板块或迎新一轮估值修复行情

本报记者 刘英杰

12月11日，A股市场缩量上涨。 截至当天收盘，上证指数上涨0.29%，报收3432.49点；深证成指上涨0.33%，报收10848.42点；创业板指下

跌0.11%，报收2261.58点；北证50下跌1.41%，报收1248.91点；科创50下跌0.37%，报收1007.19点；市场成交约1.8万亿元，比前一个交易日减少

约4295亿元。 大消费概念板块受到市场关注，食品饮料、零售板块涨幅靠前。

分析人士认为，临近春节，叠加自上而下不断对内需的重视、政策预期升温，大消费板块有望迎来新一轮估值修复行情。

大消费概念获追捧

Wind数据显示，12月11日，万得食品饮料指数上涨0.97%，一鸣食品12连板，海欣食品、皇台酒业、巴比食品等涨停，味知香、东鹏饮料、

煌上煌等跟涨；万得零售行业指数上涨3.52%，茂业商业、中百集团、良品铺子、友好集团等涨停。

中信建投证券食品饮料行业首席分析师安雅泽表示，近期系列增量财政、货币政策出台，释放出努力完成全年经济社会发展目标任

务的鲜明政策信号，以提振消费为重点扩大国内有效需求，食品饮料行业有望迎来景气拐点。

“随着扩内需、稳投资等一系列政策落地，消费行业会逐渐企稳并恢复，食品饮料的需求也将回暖。 ”东兴证券食品饮料行业首席分

析师孟斯硕认为，餐饮消费会跟随着经济的复苏而复苏，预期餐饮上下游的消费将有所好转，白酒、调味品、啤酒等行业整体需求处于逐

步恢复中。 随着元旦、春节消费旺季的到来，旺季备货期有望开启。

两类公司值得关注

日前，中央政治局召开会议，全面分析部署了2025年经济工作。 会议提出，要大力提振消费、提高投资效益，全方位扩大国内需求。

中信证券消费产业首席分析师姜娅表示，12月9日召开的重磅会议再次明确扩大内需为来年政策重点方向，“全方位扩大国内需求”

“大力提振消费”表述积极。 临近春节，叠加自上而下不断对内需的重视、政策预期升温，消费行业有望迎来新一轮反弹修复。

“消费是就业密集型产业，相关主体收入提升将提振整体消费力。此次会议的整体定调也有望改善居民消费信心 。 ” 中金

公司研究部可选消费行业首席分析师郭海燕表示，面对明确政策信号，如消费进一步提振，有两类公司值得关注 。 一是强者

恒强的大消费主赛道龙头值得关注，经过近年来自身能力的提升，大消费赛道头部企业战略更清晰、效率更高 、成本更低 ，通

过份额提升实现业绩增长；二是对CPI敏感的基础消费品公司值得关注，这类公司有望受益需求边际修复带来的价格提振，并

与量增叠加，带来业绩弹性的加速释放。

浙商证券食品饮料行业首席分析师杨骥表示，本次会议扩内需的积极表述，有望催化“白酒春节行情、餐饮修复行情、零食等高景气度年货行情”等提前反映。

板块投资价值凸显

当前，大消费行业在政策不断催化下受到市场的广泛关注，不少机构认为行业未来投资机会值得期待。

方正证券研究所所长助理、食饮首席分析师王泽华表示，当前食品饮料板块估值处于底部，政策催化带动板块情绪向好，看好板块底

部向上的布局机会，重点关注餐饮供应链及头部白酒等顺周期细分板块。

“在风险偏好提升叠加三季报后进入业绩真空期的背景下，市场依然会围绕超跌反弹这条主线展开交易。”光大证券研究所食品饮料分析师叶倩瑜表示，坚守基本面

逻辑相对较顺的乳制品和零食赛道，可以作为底仓配置。 同时，灵活交易超跌板块中基本面大概率见底，并且密切跟踪公司经营改革可能出现成效的公司。

中金公司食品饮料行业首席分析师王文丹在谈及白酒行业投资机会时表示，从需求端看，预计白酒行业需求有望稳健恢复。 随着国

家一揽子增量政策逐步落地，行业整体或呈现前低后高的弱复苏走势，2025年上半年行业将以磨底为主，下半年需求或有所修复，带动行

业稳步开启弱复苏进程。

姜娅表示，9月底至今，政策在提振内需方面的表态已非常明确，静待后续细则落地。 政策或将从刺激消费意愿和增加消费能力两端

协同发力，消费品“以旧换新”政策仍然有扩大范围或提升额度的空间。 临近春节之际，叠加政策预期升温，大消费板块有望迎来新一轮

估值修复行情。
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优化分支机构布局

券商加速财富管理转型

●本报记者 林倩

近期， 多家券商公告撤销营

业部，进一步优化营业网点布局。

业内人士表示， 证券公司撤销或

新设营业部， 主要是出于公司战

略发展和满足投资者多元化需求

的考虑。 面对经纪业务市场竞争

日趋激烈， 券商分支机构需要加

大金融科技应用， 以更有效地实

施财富管理战略。

多家券商撤销营业部

临近年末， 又有多家券商公

告撤销营业部， 以进一步优化营

业网点布局，提升整体经营效率。

12月9日，国信证券发布公

告， 决定撤销北京成府路证券

营业部、 大理漾濞路证券营业

部、 中山小榄广源中路证券营

业部、 湛江人民大道中路证券

营业部、 河源永丰路证券营业

部、汕尾大道证券营业部、金华

分公司、 渭南金水路证券营业

部8家分支机构。

这已不是国信证券近期的首

次营业部“瘦身” 。 11月29日，国

信证券在微信公众号发布公告，

撤销10家营业部；8月2日， 国信

证券公告称， 决定撤销肇庆四会

大道中、石家庄裕华西路、海口海

甸五西路3家证券营业部。

不止大券商， 中小券商也在

撤销营业部。 12月5日，太平洋证

券发布公告， 决定撤销武汉京汉

大道证券营业部、 长沙岳麓大道

证券营业部、 广州天河路证券营

业部；12月3日， 华安证券公告

称， 决定撤销深圳侨香路证券营

业部， 营业部业务将由深圳分公

司承接。

据不完全统计，今年以来，还

有财通证券、 红塔证券、 西部证

券、天风证券、山西证券发布过撤

销营业部的相关公告。

加速财富管理转型

Choice数据显示，截至12月

11日，证券行业共有9808家营业

部， 相比前两年超万家营业部已

大为缩减。 “这是市场洗礼的结

果。 ”谈及券商营业部，华东某券

商财富管理负责人表示， 随着证

券营业部数量增长， 不同券商对

营业部布局的战略定位不同，撤

销或新设营业部说明证券行业市

场化竞争程度提升。

值得关注的是， 在券商对营

业部做“减法” 的同时，近年来也

有部分券商新设分公司等特色分

支机构，加速财富管理转型，提升

营业部的智能化水平。

比如， 国泰君安新设苏州分

公司、临港新片区分公司、上海青

浦分公司等； 东吴证券设立苏州

市吴中区分公司、 苏州市相城区

分公司等； 山西证券将4家营业

部升级为分公司。

营业部、 分公司等分支机构

是券商一站式综合服务的最前

端， 更是财富管理转型的重要环

节。 民生证券非银分析师张凯烽

表示，大力推动财富管理转型，有

助于发挥证券行业资产管理和自

营业务经验优势；同时，收入渠道

由前端交易拓展至中后端运营管

理，有望改变同质化竞争格局，推

动社会财富增长， 并淡化资本市

场波动影响。未来，证券行业财富

管理转型趋势有望强化。

国开证券非银分析师黄婧表

示，自2018年行业开启财富管理转

型以来， 证券经纪人数量不断下

降，由2017年的9.04万人骤降至目

前的2.9万人；投资顾问数量大幅提

升，由2017年的4.02万人增加到目

前的7.9万人。在经纪、两融、公募等

业务费率持续下降的背景下，投顾

业务能为投资者提供更高的附加

值，并为券商带来利润增长点。

政策持续催化

大消费板块或迎新一轮估值修复行情

12月11日，A股市场缩量

上涨。 截至当天收盘，上证指

数上涨0.29%， 报收3432.49

点； 深证成指上涨0.33%，报

收10848.42点； 创业板指下

跌0.11%， 报收2261.58点；北

证50下跌1.41%，报收1248.91

点；科创50下跌0.37%，报收

1007.19点；市场成交约1.8万

亿元， 比前一个交易日减少

约4295亿元。 大消费概念板

块受到市场关注，食品饮料、

零售板块涨幅靠前。

分析人士认为， 临近春

节， 叠加自上而下不断对内

需的重视、政策预期升温，大

消费板块有望迎来新一轮估

值修复行情。

● 本报记者 刘英杰
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大消费概念获追捧

Wind数据显示，12月11日， 万得食

品饮料指数上涨0.97%， 一鸣食品12连

板，海欣食品、皇台酒业、巴比食品等涨

停，味知香、东鹏饮料、煌上煌等跟涨；万

得零售行业指数上涨3.52%， 茂业商业、

中百集团、良品铺子、友好集团等涨停。

中信建投证券食品饮料行业首席分

析师安雅泽表示，近期系列增量财政、货

币政策出台， 释放出努力完成全年经济

社会发展目标任务的鲜明政策信号，以

提振消费为重点扩大国内有效需求，食

品饮料行业有望迎来景气拐点。

“随着扩内需、稳投资等一系列政策

落地，消费行业会逐渐企稳并恢复，食品

饮料的需求也将回暖。 ” 东兴证券食品

饮料行业首席分析师孟斯硕认为， 餐饮

消费会跟随着经济的复苏而复苏， 预期

餐饮上下游的消费将有所好转，白酒、调

味品、 啤酒等行业整体需求处于逐步恢

复中。 随着元旦、春节消费旺季的到来，

旺季备货期有望开启。

两类公司值得关注

日前，中央政治局召开会议，全面分

析部署了2025年经济工作。会议提出，要

大力提振消费、提高投资效益，全方位扩

大国内需求。

中信证券消费产业首席分析师姜娅

表示，12月9日召开的重磅会议再次明确

扩大内需为来年政策重点方向，“全方位

扩大国内需求”“大力提振消费”表述积

极。 临近春节，叠加自上而下不断对内需

的重视、政策预期升温，消费行业有望迎

来新一轮反弹修复。

“消费是就业密集型产业， 相关主

体收入提升将提振整体消费力。 此次会

议的整体定调也有望改善居民消费信

心。 ” 中金公司研究部可选消费行业首

席分析师郭海燕表示， 面对明确政策信

号，如消费进一步提振，有两类公司值得

关注。 一是强者恒强的大消费主赛道龙

头值得关注， 经过近年来自身能力的提

升，大消费赛道头部企业战略更清晰、效

率更高、成本更低，通过份额提升实现业

绩增长； 二是对CPI敏感的基础消费品

公司值得关注， 这类公司有望受益需求

边际修复带来的价格提振， 并与量增叠

加，带来业绩弹性的加速释放。

浙商证券食品饮料行业首席分析师

杨骥表示，本次会议扩内需的积极表述，有

望催化“白酒春节行情、餐饮修复行情、零

食等高景气度年货行情”等提前反映。

板块投资价值凸显

当前， 大消费行业在政策不断催化

下受到市场的广泛关注， 不少机构认为

行业未来投资机会值得期待。

方正证券研究所所长助理、 食饮首

席分析师王泽华表示， 当前食品饮料板

块估值处于底部， 政策催化带动板块情

绪向好，看好板块底部向上的布局机会，

重点关注餐饮供应链及头部白酒等顺周

期细分板块。

“在风险偏好提升叠加三季报后进

入业绩真空期的背景下，市场依然会围绕

超跌反弹这条主线展开交易。 ”光大证券

研究所食品饮料分析师叶倩瑜表示，坚守

基本面逻辑相对较顺的乳制品和零食赛

道，可以作为底仓配置。同时，灵活交易超

跌板块中基本面大概率见底，并且密切跟

踪公司经营改革可能出现成效的公司。

中金公司食品饮料行业首席分析师

王文丹在谈及白酒行业投资机会时表

示，从需求端看，预计白酒行业需求有望

稳健恢复。 随着国家一揽子增量政策逐

步落地， 行业整体或呈现前低后高的弱

复苏走势，2025年上半年行业将以磨底

为主，下半年需求或有所修复，带动行业

稳步开启弱复苏进程。

姜娅表示，9月底至今， 政策在提振

内需方面的表态已非常明确， 静待后续

细则落地。 政策或将从刺激消费意愿和

增加消费能力两端协同发力，消费品“以

旧换新” 政策仍然有扩大范围或提升额

度的空间。 临近春节之际，叠加政策预期

升温， 大消费板块有望迎来新一轮估值

修复行情。


