
 

2022年年度策略报告：聚
焦中高端消费下的“专精
特新” 
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研究框架及分析范围:根据产业链上下游逻辑与企业“研产销”框架

构建消费品零售行业一体化投资路径图,覆盖上游品牌商和下游渠道商。 

政策方向与行业趋势:促进居民消费升级、培育新消费成为“十四五”

时期政策的主题,年内政策旨在引导未来国内消费健康、高质量发展;针对内

需市场,深化供给侧改革以满足当下的消费需求,持续扩大优质消费品、中高

端产品供给,提升自主品牌影响力和竞争力。后疫情时代消费增速逐步恢复,

可选升级类(烟酒、化妆品、珠宝)景气度更高。 

市场方向研判:估值层面,化妆品与免税两大板块表现持续亮眼,个护用

品与超市处于低估值区间;业绩层面,21 年前三季度可选类升级消费恢复趋

势明显;资金层面,机构对于免税、化妆品、酒类连锁板块预期一致,珠宝首饰、

个护用品行业配置各异。综合来看,年内高景气度与业绩改善占上风,22 年

看好业绩持续提振与估值提升带来的双击。 

投资主线与展望:我们认为“专精特新”的消费品零售优质标的公司

更符合发展的大趋势。专注细分领域更在于对于对市场细分需求的挖掘;精

细化运作更在于提供高品质的产品;特色化的研发创新是树立产品力与品牌

力的基础;新兴数字化的普及则是不断提升企业的经营效率,迅速补充并拉

近与市场需求的距离。由此,符合上述条件的公司也有望实现优于行业整体

的高成长性,强盈利性,以及自身技术、渠道或是自有品牌受到市场与消费者

的认可,从而塑造长期经营的确定性与稳定性。对应,22 年推荐有望延续自

身景气周期的子行业,包括: 



 

 - 3 - 

1)酒类连锁:深耕酒类消费终端市场,具备专业的运营团队和酒文化认

知,连接上游酒厂专业遴选优质酒品,以渠道品牌为产品保真背书,满足市场

多元化、中高端的酒类消费需求;2)化妆品:行业监管趋严利好规范化头部企

业发展,专注细分赛道、把握渠道优势、精于营销利于短期规模扩张,长期看

好研发打造产品的成分与功效实力,由此产生的议价力与品牌力提升;3)个

人护理:卫生意识提升带来渗透率和使用量的增长,长期看好研发创新变革

以改善性能,搭配功能细化以满足多元需求,成人失禁等专业细分赛道存在

国产品牌的发展机遇? 

风险提示:行业内竞争加剧的风险;疫情影响持续的风险。 
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