
玩转消费新风尚 基金经理重塑认知进化

本报记者 张舒琳

当靠“现象级 IP” 将产品从“潮玩” 卖成“奢侈品” ，当黄金饰品、美妆品牌企业凭借“国潮审美” 而股价大涨，谷子经济、国货出海愈发火热。 一些基金经理惊呼：“一代人有一代人的茅台” 。

今年以来，传统消费股在低估值区间徘徊的同时，代表消费新风尚的部分个股却在争议中高歌猛进，Z世代的偏好重构了消费投资逻辑，而估值体系的重塑亦考验着基金经理的认知进化。

消费新风尚投资逻辑升温

2025年以来的资本市场，代表消费新风尚的部分个股上演了令人瞩目的逆袭。 Wind数据显示，截至 5月9日，凭借古法工艺跻身“奢侈品” 企业、有“排队王” 之称的老铺黄金今年以来涨幅超过180%，上市以来股价涨幅已有10倍。 泡泡玛特今年来涨幅超过110%，从历史低位回升以来，涨幅已超过1800%。

此 外 ， “国 潮 ” 奶 茶 股 扎 堆 上 市 引 人 注 目 。 2 月 初 ， 茶 饮 连 锁 品 牌 古 茗 在 港 交 所 上 市 ， 今 年 以 来 涨 幅 近 150 % 。 蜜 雪 冰 城 于 3 月 上 市 ， 融 资 认 购 额 创 港 股 市 场 纪 录 ， 最 新 市 值 已 超 过 1800 亿 港 元 。 近 日 ， 另 一 知 名 奶 茶 品 牌 沪 上 阿 姨 也 在 港 交 所 挂 牌 上 市 。

代表消费新风尚的个股开始在公募基金重仓名单中集体亮相。 今年一季度末，泡泡玛特一举成为公募基金集体增持的宠儿，被168只基金重仓持有 5971 .08万股，增持市值仅次于阿里巴巴、腾讯控股 、中芯国际、比亚迪、小米集团、紫金矿业、山西汾酒 。 与此同时，泡泡玛特也进入了公募基金前三十大重仓股之列。 此外，国货彩妆企业毛戈平一举成为公募基金新增前五十大重仓股第五名，被24只公募基金重仓持有 532 .2万股。

多位知名基金经理敏锐地抓住了投资机会。 例如 ，广发基金李耀柱管理的广发沪港深新机遇股票 ，一季度大幅增持泡泡玛特、老铺黄金和毛戈平 ，三只股票分别位列该基金第四大 、第五大 、第七大重仓股。

也 有 知 名 消 费 基 金 经 理 将 消 费 新 风 尚 与 传 统 消 费“一 网 打 尽 ” 。 例 如 ， 张 萍 管 理 的 银 华 品 质 消 费 股 票 在 一 季 度 时 首 次 重 仓 了 泡 泡 玛 特 和 毛 戈 平 ， 将 其 分 别 列 于 基 金 第 四 、 第 五 大 重 仓 股 。 今 年 以 来 ， 该 基 金 回 报 率 已 接 近 27 % ， 在 同 类 基 金 中 排 名 居 前 。

也有一些基金经理与大牛股“失之交臂” 。 例如，某知名基金经理管理的产品在2021年四季度末时持有泡泡玛特 1600万股，在 2022年上半年加仓至 2500万股，但彼时泡泡玛特股价一路下跌，2022年下半年一度创下历史新低。 2022年末，该基金已全部清仓泡泡玛特，此后持仓中没有再看到泡泡玛特的身影，自然也错过了该股从底部大举上涨的投资机遇 。

国内居民消费习惯迎来变迁

这轮消费新风尚浪潮的爆发背后 ，供需两侧均发生了改变。 民生加银基金消费行业研究组认为，消费新风尚相关企业股价涨幅并非由短期市场风格或情绪主导 ，其业绩呈现较强成长性 ，驱动股价上涨。 在需求端 ，消费者出现更多结构性需求，悦己消费 、情感消费已成新刚需，健康消费 、绿色消费、智能化等趋势兴起。

中信建投基金表示，以“95后 ” 和“00后” 为代表的“Z世代” 逐渐替代“80后 ” 和“90后” 成为消费主力，这代年轻人的消费偏好较之前有较大不同，更加注重追求精神满足与情绪价值，而以卡牌、盲盒等为代表的消费品，刚好满足了年轻人的核心诉求。 另外，年轻群体的文化自信逐步增强，更加倾向于选择“古法工艺+年轻化表达 ” 的产品。 消费新风尚崛起背后，折射了两大重要变化，一是消费品的增长逻辑从实用性转向情绪价值；二是本土品牌逐步从模仿走向引领消费潮流。

富 国 基 金 表 示 ， 在 经 济 、 人 口 结 构 转 型 的 当 下 ， 国 内 居 民 消 费 习 惯 迎 来 变 迁 ， 部 分 消 费 者 转 向“选 择 性 升 级 ” ， 在 基 础 性 消 费 领 域 追 求 极 致 性 价 比 ， 同 时 愿 意 在 特 定 领 域 为“少 而 精 ” 的 品 类 支 付 一 定 溢 价 。 因 此 ， 部 分 细 分 高 端 品 牌 实 现 了 逆 势 上 扬 ， 如 潮 玩 、 奶 茶 、 沉 浸 式 体 验 等 满 足 情 感 需 求 的 品 类 。 除 了 国 内 消 费 习 惯 变 化 的 助 推 以 外 ， 国 货 出 海 及 全 球 化 也 推 动 了 品 牌 溢 价 跃 升 。 2024 年 ， 部 分 港 股 消 费 龙 头 海 外 业 务 实 现 爆 发 式 高 增 长 ， 印 证 了 情 感 消 费 的 全 球 化 穿 透 力 。 对 此 类 消 费 新 风 尚 品 牌 而 言 ， 有 望 通 过 海 外 市 场 平 衡

国 内 周 期 波 动 ， 筑 牢 价 值 护 城 河 。

随着“Z世代” 热衷为情绪买单，国货潮流成为年轻人表达文化自信的载体，消费投资的底层逻辑已然改变。 机构投资者普遍认为，这场消费投资“盛宴 ” 能否持续 ，取决于企业能否持续创造“情绪价值+商业价值” 的双重溢价。 能同时突出ROE（净资产收益率）与GMV（成交总额）的企业，才能持续证明自身竞争力。

以往的市场观点认为，传统消费更关注ROE，新消费更关注GMV，但这一共识正在遭遇挑战 。 民生加银基金消费行业研究组发现，2020年前后资本市场曾流行过一段时间“新消费” 投资，但大部分低ROE公司的后续股价表现不好，而当前领涨的消费新风尚相关个股呈现高ROE与高GMV的双重特征 。 对于传统消费，如果GMV在长期内有较大增长压力 ，即使短期静态ROE很高，后续的投资回报也会大打折扣。 目前 ，部分传统消费领域正在迎合消费新风尚，在渠道 、产品、供应链、品牌运营等方面积极变革 ，未来可能有投资机会出现。

因 此 ， 在 这 场 消 费 革 命 中 ， 基 金 经 理 的 研 究 方 法 论 经 历 了 重 构 。 传 统 消 费 投 资 依 赖 的 官 方 披 露 数 据 、 行 业 协 会 统 计 、 零 售 数 据 等 ， 在 消 费 新 风 尚 面 前 显 得 不 够“新 ” 。 中 信 建 投 基 金 表 示 ， 传 统 消 费 往 往 有 较 为 成 熟 的 行 业 数 据 ， 研 究 跟 踪 起 来 相 对 较 为 容 易 ， 大 部 分 时 候 只 需 要 以 周 度 或 月 度 的 固 定 频 次 跟 踪 ， 就 能 满 足 投 资 需 求 。 而 消 费 新 风 尚 中 的 多 数 细 分 领 域 规 模 较 小 、 增 速 较 快 且 波 动 较 大 ， 同 时 缺 乏 较 为 权 威 的 官 方 机 构 或 第 三 方 平 台 提 供 数 据 支 撑 ， 因 此 基 金 经 理 在 跟 踪 这 些 细 分 领 域 的 时 候 ， 需 要 结 合 第 三 方 数 据 平 台

数 据 和 终 端 调 研 数 据 ， 同 时 与 Z 世 代 的 年 轻 人 保 持 紧 密 沟 通 ， 提 升 自 身 对 行 业 变 化 的 敏 锐 度 ， 才 能 有 效 把 握 消 费 新 风 尚 的 趋 势 。

“我 们 现在不光监测小红书的热门话题和内容互动，还会监测一些 App的潮品交易数据，二手平台的奢品、卡牌 、盲盒流转数据，甚至线下的主题快闪店人流。 从数据端来看，消费新风尚企业的线上销售占比普遍较高，远高于传统品牌。 ” 一家公募机构消费基金经理表示，她要求自己必须沉浸式体验，与年轻的消费者一起建立对消费新风尚的认知，把参加漫展、逛线下潮玩店、混迹二手平台以及试用国潮新品理解美妆科技等活动融为日常生活的一部分。

估值“泡沫 ” 引发争议

不过，自部分消费新风尚个股股价“高歌猛进” 以来，投资者对于当前股价是否透支未来表现的分歧愈发明显。 近期泡泡玛特的减持风波就引发了多方关注。 市场从不同角度审视消费新风尚的估值锚点 ，尽管一些企业中短期成长爆发性令人瞩目，但目前动态市盈率偏高，还是引发了投资者对其估值泡沫的担忧。 不过，也有观点认为，传统的收益率估值模型并不完全适用于这类以 IP为核心的成长型企业。

在中信建投基金看来，部分消费新风尚标的业绩增速非常快，因此市场给予高估值有合理性因素 。 在当前时点，传统消费需求仍具有不确定因素 ，在这种背景下，消费新风尚的比较优势更加明显 。 因此在当前时点 ，还不能轻易判断消费新风尚是否会重蹈“白酒神话” 的覆辙，机构投资者应该更加密切跟踪行业和企业，当行业和企业的基本面出现中长期利空因素时，及时调整仓位。

展 望 未 来 大 消 费 投 资 ， 机 构 投 资 者 看 好 的 方 向 各 有 特 点 。 益 民 基 金 表 示 ， 继 续 看 好 性 价 比 消 费 带 来 的 投 资 机 遇 。 一 是 年 轻 消 费 群 体 的 崛 起 和 品 牌 包 容 度 的 提 升 ， 为 国 货 品 牌 提 供 了 弯 道 超 车 机 会 ； 二 是 消 费 需 求 从 功 能 性 转 向 情 绪 消 费 带 来 的 IP 衍 生 品 、 珠 宝 等 领 域 的 投 资 机 会 ； 三 是 人 工 智 能 技 术 迭 代 推 动 产 品 功 能 升 级 带 来 的 成 长 性 投 资 机 会 ； 四 是 受 益 于“以 旧 换 新 ” 政 策 对 汽 车 、 家 电 、 家 居 等 领 域 的 拉 动 机 会 。

中 信 建 投 基 金 表 示 ， 一 方 面 ， 看 好 新 零 食 赛 道 。 近 几 年 ， 零 食 行 业 中 的 很 多 公 司 积 极 拥 抱 量 贩 渠 道 ， 且 持 续 推 出 符 合 消 费 者 偏 好 的 新 产 品 ， 在 过 去 几 年 持 续 受 益 于 新 渠 道 的 增 长 红 利 ， 同 时 新 产 品 在 新 渠 道 和 原 有 渠 道 都 有 明 显 放 量 。 这 些 公 司 产 品 力 和 执 行 力 都 很 强 ， 又 能 准 确 把 握 市 场 趋 势 ， 未 来 增 长 前 景 较 好 。 另 一 方 面 ， 看 好“以 旧 换 新 ” 方 向 ， 政 策 面 自 去 年 下 半 年 以 来 持 续 给 予 资 金 支 持 ， 鼓 励 消 费 者 参 加“以 旧 换 新 ” 活 动 。 去 年 四 季 度 以 来 ， 以 旧 换 新 对 家 电 、 家 居 等 领 域 产 生 了 较 为 积 极 的 影 响 ， 接 下 来 的 几 个 季 度 ， 补

贴 对 相 关 行 业 的 拉 动 效 果 还 将 继 续 显 现 ， 不 排 除 后 续 政 策 层 面 继 续 加 大 支 持 力 度 。
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国内居民消费习惯迎来变迁

这轮消费新风尚浪潮的爆发背后， 供需两

侧均发生了改变。 民生加银基金消费行业研究

组认为， 消费新风尚相关企业股价涨幅并非由

短期市场风格或情绪主导， 其业绩呈现较强成

长性，驱动股价上涨。 在需求端，消费者出现更

多结构性需求， 悦己消费、 情感消费已成新刚

需，健康消费、绿色消费、智能化等趋势兴起。

中信建投基金表示，以“95后” 和“00后”

为代表的“Z世代” 逐渐替代“80后” 和“90

后” 成为消费主力，这代年轻人的消费偏好较

之前有较大不同， 更加注重追求精神满足与情

绪价值，而以卡牌、盲盒等为代表的消费品，刚

好满足了年轻人的核心诉求。另外，年轻群体的

文化自信逐步增强，更加倾向于选择“古法工

艺+年轻化表达” 的产品。 消费新风尚崛起背

后，折射了两大重要变化，一是消费品的增长逻

辑从实用性转向情绪价值； 二是本土品牌逐步

从模仿走向引领消费潮流。

富国基金表示，在经济、人口结构转型的

当下，国内居民消费习惯迎来变迁，部分消费

者转向“选择性升级” ，在基础性消费领域追

求极致性价比，同时愿意在特定领域为“少而

精” 的品类支付一定溢价。 因此，部分细分高

端品牌实现了逆势上扬，如潮玩、奶茶、沉浸式

体验等满足情感需求的品类。除了国内消费习

惯变化的助推以外，国货出海及全球化也推动

了品牌溢价跃升。 2024年，部分港股消费龙头

海外业务实现爆发式高增长，印证了情感消费

的全球化穿透力。 对此类消费新风尚品牌而

言， 有望通过海外市场平衡国内周期波动，筑

牢价值护城河。

随着“Z世代” 热衷为情绪买单，国货潮流

成为年轻人表达文化自信的载体， 消费投资的

底层逻辑已然改变。机构投资者普遍认为，这场

消费投资“盛宴” 能否持续，取决于企业能否持

续创造“情绪价值+商业价值” 的双重溢价。 能

同时突出ROE（净资产收益率）与GMV（成交

总额）的企业，才能持续证明自身竞争力。

以往的市场观点认为， 传统消费更关注

ROE，新消费更关注GMV，但这一共识正在遭

遇挑战。 民生加银基金消费行业研究组发现，

2020年前后资本市场曾流行过一段时间“新消

费” 投资，但大部分低ROE公司的后续股价表

现不好， 而当前领涨的消费新风尚相关个股呈

现高ROE与高GMV的双重特征。 对于传统消

费，如果GMV在长期内有较大增长压力，即使

短期静态ROE很高，后续的投资回报也会大打

折扣。目前，部分传统消费领域正在迎合消费新

风尚，在渠道、产品、供应链、品牌运营等方面积

极变革，未来可能有投资机会出现。

因此，在这场消费革命中，基金经理的研

究方法论经历了重构。传统消费投资依赖的官

方披露数据、行业协会统计、零售数据等，在消

费新风尚面前显得不够“新” 。 中信建投基金

表示， 传统消费往往有较为成熟的行业数据，

研究跟踪起来相对较为容易，大部分时候只需

要以周度或月度的固定频次跟踪，就能满足投

资需求。而消费新风尚中的多数细分领域规模

较小、增速较快且波动较大，同时缺乏较为权

威的官方机构或第三方平台提供数据支撑，因

此基金经理在跟踪这些细分领域的时候，需要

结合第三方数据平台数据和终端调研数据，同

时与Z世代的年轻人保持紧密沟通，提升自身

对行业变化的敏锐度，才能有效把握消费新风

尚的趋势。

“我们现在不光监测小红书的热门话题和

内容互动，还会监测一些App的潮品交易数据，

二手平台的奢品、卡牌、盲盒流转数据，甚至线

下的主题快闪店人流。从数据端来看，消费新风

尚企业的线上销售占比普遍较高， 远高于传统

品牌。 ” 一家公募机构消费基金经理表示，她要

求自己必须沉浸式体验， 与年轻的消费者一起

建立对消费新风尚的认知，把参加漫展、逛线下

潮玩店、 混迹二手平台以及试用国潮新品理解

美妆科技等活动融为日常生活的一部分。

玩转消费新风尚 基金经理重塑认知进化

□本报记者 张舒琳

当靠“现象级IP” 将产

品从“潮玩” 卖成“奢侈

品” ，当黄金饰品、美妆品

牌企业凭借“国潮审美” 而

股价大涨，谷子经济、国货

出海愈发火热。一些基金经

理惊呼：“一代人有一代人

的茅台” 。

今年以来，传统消费股

在低估值区间徘徊的同时，

代表消费新风尚的部分个

股却在争议中高歌猛进，Z

世代的偏好重构了消费投

资逻辑，而估值体系的重塑

亦考验着基金经理的认知

进化。

消费新风尚

投资逻辑升温

2025年以来的资本市场， 代表消费新

风尚的部分个股上演了令人瞩目的逆袭。

Wind数据显示，截至5月9日，凭借古法工

艺跻身“奢侈品” 企业、有“排队王” 之称

的老铺黄金今年以来涨幅超过180%，上市

以来股价涨幅已有10倍。 泡泡玛特今年来

涨幅超过110%， 从历史低位回升以来，涨

幅已超过1800%。

此外，“国潮” 奶茶股扎堆上市引人

注目。 2月初，茶饮连锁品牌古茗在港交

所上市， 今年以来涨幅近150%。 蜜雪冰

城于3月上市，融资认购额创港股市场纪

录，最新市值已超过1800亿港元。 近日，

另一知名奶茶品牌沪上阿姨也在港交所

挂牌上市。

代表消费新风尚的个股开始在公募基

金重仓名单中集体亮相。 今年一季度末，泡

泡玛特一举成为公募基金集体增持的宠

儿，被168只基金重仓持有5971.08万股，增

持市值仅次于阿里巴巴、腾讯控股、中芯国

际、比亚迪、小米集团、紫金矿业、山西汾

酒。 与此同时，泡泡玛特也进入了公募基金

前三十大重仓股之列。 此外，国货彩妆企业

毛戈平一举成为公募基金新增前五十大重

仓股第五名， 被24只公募基金重仓持有

532.2万股。

多位知名基金经理敏锐地抓住了投资

机会。 例如，广发基金李耀柱管理的广发沪

港深新机遇股票， 一季度大幅增持泡泡玛

特、老铺黄金和毛戈平，三只股票分别位列

该基金第四大、第五大、第七大重仓股。

也有知名消费基金经理将消费新风

尚与传统消费“一网打尽” 。 例如，张萍管

理的银华品质消费股票在一季度时首次

重仓了泡泡玛特和毛戈平，将其分别列于

基金第四、第五大重仓股。 今年以来，该基

金回报率已接近27%，在同类基金中排名

居前。

也有一些基金经理与大牛股 “失之交

臂” 。 例如，某知名基金经理管理的产品在

2021年四季度末时持有泡泡玛特1600万

股， 在2022年上半年加仓至2500万股，但

彼时泡泡玛特股价一路下跌，2022年下半

年一度创下历史新低。2022年末，该基金已

全部清仓泡泡玛特， 此后持仓中没有再看

到泡泡玛特的身影， 自然也错过了该股从

底部大举上涨的投资机遇。

估值“泡沫” 引发争议

不过，自部分消费新风尚个股股价“高歌

猛进” 以来，投资者对于当前股价是否透支未

来表现的分歧愈发明显。 近期泡泡玛特的减持

风波就引发了多方关注。 市场从不同角度审视

消费新风尚的估值锚点， 尽管一些企业中短期

成长爆发性令人瞩目，但目前动态市盈率偏高，

还是引发了投资者对其估值泡沫的担忧。不过，

也有观点认为， 传统的收益率估值模型并不完

全适用于这类以IP为核心的成长型企业。

在中信建投基金看来， 部分消费新风尚标

的业绩增速非常快， 因此市场给予高估值有合

理性因素。在当前时点，传统消费需求仍具有不

确定因素，在这种背景下，消费新风尚的比较优

势更加明显。因此在当前时点，还不能轻易判断

消费新风尚是否会重蹈“白酒神话” 的覆辙，机

构投资者应该更加密切跟踪行业和企业， 当行

业和企业的基本面出现中长期利空因素时，及

时调整仓位。

展望未来大消费投资， 机构投资者看好

的方向各有特点。 益民基金表示，继续看好性

价比消费带来的投资机遇。 一是年轻消费群

体的崛起和品牌包容度的提升，为国货品牌提

供了弯道超车机会；二是消费需求从功能性转

向情绪消费带来的IP衍生品、珠宝等领域的投

资机会； 三是人工智能技术迭代推动产品功

能升级带来的成长性投资机会； 四是受益于

“以旧换新” 政策对汽车、家电、家居等领域

的拉动机会。

中信建投基金表示，一方面，看好新零食

赛道。 近几年，零食行业中的很多公司积极拥

抱量贩渠道，且持续推出符合消费者偏好的新

产品，在过去几年持续受益于新渠道的增长红

利，同时新产品在新渠道和原有渠道都有明显

放量。 这些公司产品力和执行力都很强，又能

准确把握市场趋势，未来增长前景较好。 另一

方面，看好“以旧换新” 方向，政策面自去年下

半年以来持续给予资金支持，鼓励消费者参加

“以旧换新” 活动。去年四季度以来，以旧换新

对家电、 家居等领域产生了较为积极的影响，

接下来的几个季度，补贴对相关行业的拉动效

果还将继续显现，不排除后续政策层面继续加

大支持力度。
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