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消费起舞背后的转型与升级 

——国寿安保核心产业混合基金基金经理 李丹 

 

今年以来，A 股市场经历了极致化的估值体系分化与重构，不同行业、不同

风格的资产表现迥异。基本面乏善可陈，估值偏高的创业板综指年内下跌 14.06%，

而中证 100 指数上涨 17.23%,市场运行主线回归基本面主导的方向。在分化与重

构过程中，基本面好转、估值合理的消费股异军突起，中证内地消费指数年内上

涨 22.77%，表现亮眼。 

 

股市是宏观经济的晴雨表，消费股的异军突起反映了国家经济转型升级和社

会变迁的大背景。从人口统计及结构看，我国扣减退休人口后的新增劳动力增长

乏力；从工业化进程看，2000 年前后开启的重工业化加速阶段临近尾声。这决定

了经济总供应能力中的劳动力要素和资本要素的相对重要性发生变化。增长让位

于分配，是资本和劳动力要素边际报酬（人口红利减少）递减的结果。60 年代末

70年代初的日本以及 80年代末 90年代初的韩国先后经历了经济结构深刻的变化。

生产结构中，第二产业占比迅速下降，服务业持续上升；支出结构中，消费占

GDP 的比重持续上升，而投资占 GDP 的比重出现拐点持续向下。 

 

居民消费会随收入增长出现新的增长契机。中国去年人均 GDP 接近 9000 美

元，这为消费升级与新兴消费的爆发式增长奠定基础。以美国为例，在居民收入

相对低的阶段，机动车、家具和家用设备等耐用品和食品、服装鞋帽等非耐用品 
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的消费占比较高，在 1965 年之前，商品消费占比家庭消费支出比重都稳定维持

在 50%左右；从 1950 年代起，医疗服务、娱乐、金融与保险、交通运输等消费

服务开始崛起，并在短短几年内快速上升。同时，推动国内消费结构变迁的不仅

来自收入增长还来自于人口的年龄分布与未来的变化趋势。从国外实证的数据看，

伴随老龄化过程，医疗消费、度假与养老消费、油轮旅行消费呈上升态势；国内

“Y 一代”（1980-2000 年间出生的人群）具有显著的网络原住民特征，身上聚

集了两代人的财富，具有较高的消费倾向和超前消费意愿，追求在产品形成和消

费中的参与感，新兴消费不断涌现。此外，移动互联网等新技术的应用使得品牌、

产品和渠道之间的关系出现新的变化，去中心化、后市场等一些新的商业模式也

创造了新的消费需求。国内消费品公司依然面临最广阔的消费人群和旺盛的需求。 

 

从消费股投资角度而言，消费品公司估值中枢长期稳定。特别是经历过完全

市场化竞争洗礼，具有稳定的市场竞争格局。市场环境有利于有核心竞争力的品

牌企业发展。拥有高质量资源、品牌护城河、商业模式先进、公司治理优异的公

司，具备横、纵向拓展以及国际化发展的能力以获得更高增速与盈利能力，从长

期看将享受估值溢价。 

 

近年来，A 股市场投资者结构、运行逻辑、估值体系都发生了深刻变化。无

论市场如何演绎，与居民健康生活和品质生活相关的泛消费行业以及大健康行业

始终会是未来社会发展的大方向。在这一社会变迁的背景之下，消费领域中真正 
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符合未来产业方向和趋势，且具备产业格局和价值的公司将在中长期内具备良好

的投资价值。 

 

注：文中数据均来源于 wind 资讯。 
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