
 

杨德龙：我国品牌消费品增长

潜力大 消费白马股具备长期

投资价值 
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文/意见领袖专栏作家 杨德龙 

9 月 27 日，沪深两市在消费股大涨的带动之下大幅反弹。今年以来由

于受到超预期因素的影响，消费增速较低，但品牌消费品具备长期的增长

潜力，经过近两年的调整之后，很多消费白马股逐步具备了配置价值。周

末香港宣布放宽入境条件，入境香港只需要实施“零加三”，即不需要集

中隔离，这对于推动旅游消费具有很大的意义，赴港航线的订票网站一度

爆满。消费白马股从中长期来看值得重点关注，因为从经济转型受益的方

向来看，新能源和消费是比较确定的转型方向。2020 年我国人均 GDP 突

破了 1 万美元，根据欧美国家的经验，当人均 GDP 突破 1 万美元之后将

迎来消费升级和消费总量扩张。我国拥有世界上最多的人口，也拥有世界

上最大的消费市场，因此品牌消费品增长潜力巨大。事实上在我国能够获

得比较大利润的科技企业多数是和消费相关的科技企业，比如说像智能手

机制造、新能源汽车销售等方面的，科技加消费类的模式能够释放出巨大

的业绩增长。而近十年来，一些科技互联网企业同样也是借助消费大扩张

的东风才成为世界级的龙头企业。科技互联网公司本质就是用互联网的手

段让消费者更便利，消费增长潜力巨大。我管理的前海开源优质龙头基金

二季报已经公布，除了布局新能源龙头股之外，重点布局消费白马股。7

月份以来 A 股市场出现了持续调整，主要受到内外部多重因素的影响，虽

然到四季度这些因素并没有完全消除，但是有望边际改善。 
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从外部因素来看，美联储持续加息对全球资本市场形成了冲击。9 月

21 日美联储宣布将联邦基准利率上调 75 个基点至 3%~3.25%区间，这是

今年以来美联储第五次加息，而且是连续加了三次 75 个基点，加息的节奏

史上罕见。虽然 9 月份加息 75 个基点符合之前的市场预期，但是对资本市

场来说仍然形成了一定的冲击。美联储下调了美国经济增速预期，2022 年

的经济增速从 1.7%下调至 0.2%，同时，2022年的 PCE通胀率预期从 5.2%

上调至 5.4%，至 2022 年底美国失业率预计将达到 3.8%，2023 年预计升

至 4.4%。而美联储公布的点阵图显示，美联储大幅上调了 2022 年、2023

年的利率预期，其中 2022 年的利率预计将达到 4.4%。这也就意味着未来

美联储的两次议息会议可能会加息 125 个基点。在美联储上周召开议息会

议之后，美股和美债均出现震荡，十年期美债收益率冲高至 3.63%后回落，
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但仍在 3.5%以上，美股则出现大幅收跌。美元指数持续走强，突破 111.6，

从今年 1 月初的最低点 88.95 计算，美元指数涨幅已超过 25%，这导致非

美货币出现大幅贬值。欧元相对于美元已经跌破平价，这是历史上首次。

韩元兑美元汇率跌破 1400 的关口，创下 2009 年 3 月 31 日以来的最低记

录，日元兑美元跌破145关口，今年以来欧元兑美元汇率下跌已超过12%。

短期来看，美元走势的强劲主要得益于美联储的紧缩政策和美元的避险属

性。 

长期来看，汇率走势取决于两国经济的基本面，考虑到美联储连续加

息缩表可能会导致美国经济走入滞胀甚至衰退，因此美元长期强势的基础

并不牢固。人民币相对于美元汇率跌破“7”也不会引起市场过度担忧，因

为从中长期来看，我国经济增长的潜力依然较大，经济基本面支撑了人民

币长期的走势。当前美欧经济均出现增速放缓的迹象，欧元区面临着经济

低迷而通胀高企的困境，欧洲央行已经两次加息，9 月初欧央行加息 75 个

基点，市场预期欧洲央行在 10 月份可能会加息 50 个基点或 75 个基点。

考虑到美联储加息的外溢效应，欧元区可能要付出更大的代价来实现降通

胀的目标。新兴市场国家出现了资本外逃，这对于新兴市场国家的经济会

造成一定的影响。而全球贸易周期下可能会出现增速放缓，对于经济面来

说形成了一定的影响。相对而言，我国经济构建了以国内大循环为主体，

国内国际双循环相互促进的新发展格局。今年在需求收缩、供给冲击、预

期转弱的三重压力之下，GDP 增速出现了持续下降。而受到超预期因素的

影响，二季度 GDP 下降到 0.4%。 
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