
 

4 月大消费组电话会议行业

观点：消费的方向 
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食品饮料行业首席分析师于佳琦 

食品饮料观点：信心比黄金珍贵 

面对外界这么多的黑天鹅事件，我们对投资者的心力交瘁感同身受，

也承认诸多负面因素和不确定性，但客观来看，我们认为股价已经得到较

为充分的前置性反应。 

一、估值水平充分回调，继续下探空间有限。为什么认为是充分的怎

么去评估充分我们从几个维度来看：1）茅台从前两年的 4-5XPEG，到今

年的 2XPEG，基本上是从估值上急剧下探，但竞争力是提升的。34X 估值

对应今年 17-18%的增长，今、明年不排除继续加速可能。2）五粮液今年

21X 估值，我们认为业绩确定性较强，目前不需要考虑下调 EPS，以其品

牌力在 20X 估值水平上应当有较强的支撑。再来看（悲观预期下疫情可能

受损的）洋河、今世缘，即便疫情下，存在业绩的不确定性甚至下调 EPS

（悲观假设、今年上半年都无法控制住华东疫情），那么我们业绩平移到

23 年，对应 23 年 20X 的估值，再考虑到 1 年的资金成本折现，回来也就

是几个点的回调空间。 

二、疫情对基本面影响来看，当前股价下跌程度高于基本面实际变差

程度，也就是股价比基本面预期跑的更快。首先，目前为止疫情影响对酒

企还相对较小。 

白酒 3-4 月是淡季，这意味着实际上疫情发酵在 3-4 月，对企业直接
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的影响到目前位置还非常小。对于部分次高端企业，如舍得、酒鬼 1-2 月

已经完成情况已经去年 H1 相当。也就是即便是 Q2 停业，也没有非常严重

的全年业绩影响。 

其次，高端、次高端白酒场景刚需，疫情基本不影响总量只影响确认

季度。首先从 20 年 Q1 开始向后看 7 个季度，相对完整的一个周期，白酒

中高端白酒、次高端白酒基本没有受到疫情的影响，次高端白酒即便受到

了短期的场景限制，但是在疫情结束之后，就完成了非常充分的回补。也

就是意味着疫情干扰的大概是季度节奏，但并不影响消费总量和企业远期

现金流折现。但我们看到从上周浦东疫情高增之后，次高端领跌回调已经

高达 20%。第三，疫情掩盖了一些优秀企业的积极信号和动作。以汾酒为

例，山西省内的情况没有受到干扰，同时复兴版做了价格调整，打款价从

849 提到了 929，整体市场价格体系都已经恢复了，乱价，低价出货的少

了很多，销售也超预期。五粮液在开展整控货、严查和挺价工作，茅台的

微观动作也非常多。 

三、虽然对宏观信心有分歧，但我们看到局部的积极的财政政策，仍

然对需求有较强的支撑。从 1-2 月地方债发行、基建开工情况来看形成一

个积极财政支出的结构性亮点，在 1-2 月草根调研中也有反馈，国企事业

单位团购成为一个亮点。我们认为今年后面积极的财政政策、地方开支，

依然会形成对经济的托底。当然，如果后续季度 M2 等货币政策增强，也

将在私人部门有更强的边际拉动。 
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四、大众品防御须严格精选标的，二季度之后表观增速有所复苏。与

20 年相比，今年疫情受益的品种可能范围较为有限，同时受到成本压制导

致利润兑现难度略有加大。综上，我们认为内忧外患仍然较多，我们可以

悲观的理由很多，但理性来看，悲观的空间并不大。 

五、投资建议：综上，我们认为内忧外患仍然较多，我们可以悲观的

理由很多，但理性来看，悲观的空间并不大。短期防御洽洽、伊利可以配

置，1 年维度选股，我们的推荐标的： 

1、攻守兼备品种 1）贵州茅台，业绩加速，竞争优势强化；2）海天

味业，抢夺份额，竞争优势持续强化。 

2、疫情干扰较小，全年业绩确定性强，泸州老窖（股权激励保障）&

山西汾酒&古井贡酒（主销区无影响或影响小，整体企业势能向上，业绩

有平滑余力）。 

3、疫情明朗后情绪推动，高反弹标的舍得酒业、餐饮产业链（啤酒板

块、调味品板块-B 端恢复）。 

4、疫情进一步明朗后关注经济，目前首选地方财政和基建托底的区域

酒，增强关注流动性变化信号，重点关注徽酒（古井口子迎驾）、苏酒（洋

河今世缘）。 

5、Q2 后加推涪陵榨菜，销售投入拉动表观增速恢复，成本下降红利。 

轻工行业首席分析师赵中平 
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轻工板块观点：家居迎来 3-4 年一倍的买点，聚焦 315 草根调研汇报

首先结合自下而上调研结论与自上而下的判断，说明下为何我们认为当下

是家居行业 3-4 年翻一倍的买点，且大约在 5-6 月份应该开始有所兑现；

其次和各位领导更新下前期我们密集进行了 10+家线上经销商小范围调研

的结论和情况； 

家居为何又迎来一轮 3-4 年一倍的买点，理由有三方面，分别包括：

静态估值比较，动态估值推演，基本面上行节奏：1）从估值位置上看板块

与上一轮熊市尾部的估值水平相近，估值向下幅度非常有限：2019 年年初

上一轮熊市尾声时，A 股的两家家具欧派家居、顾家家居市值对应 2018

年利润分别为 23 倍和 18 倍，当下来看两家公司对应 2022 年业绩预期的

估值也分别是 23 倍与 18 倍左右，从静态估值比较来看下行空间很有限，

只是尚需时日去兑现估值切换空间，或者欠缺催化剂形成向上催化；2）从

中长期发展观察，2018 年顾家家居 91 亿营收，欧派家居 115 亿营收，2022

年预计均实现翻倍乃至以上的增长，我们在前期报告中展望龙头公司营收

天花板在千亿收入乃至以上，因此即便龙头公司在 2022 年的水平向后观

察依然有望维持中高速增长，内销维持 25XPE+，外销维持 15XPE+的动

态估值水平依然是合理的，中间会因为地产预期的变化产生波动；3）股价

形成向上催化的核心要素是地产销售数据与逐月订单数据，前期市场对喊

话式托底以及不断低于预期的地产数据已经麻木与释放，叠加 3 月中旬以

来愈发严重的散点疫情严重影响全国线下家居消费，体现出股价已经出现

大幅回撤。向 5 月以及以后观察，一方面实际性逆周期政策逐步落地有望
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带动地产销售回暖使得板块情绪修复，其实地产销售数据从 2 月中下旬已

经发生积极变化，3 月份高频数据转弱很大一部分来自疫情对线下看房的

阻碍，因此一方面疫情如果能在 4 月底得到控制，5-6 月份家居线下消费

有望得到持续回补，基本面的回暖类似于 20 年 Q2，收益率可能提前于基

本面回暖持续兑现；从最终的兑现程度来看，考虑到 22 年上半年与 20 年

上半年在流动性方向、地产弹性、消费能力的差异，上涨幅度难比 20 年

Q2-21 年 Q2 翻倍，但空间依旧可观。 

今年 315 经营情况如何头部品牌整体增长向好，客流区域分化，客单

普遍提升。我们将门店销售情况拆分为：收入=单量 X 转化率 X 客单值，

依次进行讨论总结，1）单量：单量与客流相关度较高，客流则主要受当地

交房情况（客流结构亦有影响）及疫情防控情况影响出现区域分化，例如

今年成都等地交房情况较好，疫情在 2 月略有影响，因此整体来看对客流

影响较小，如北京等交房情况欠佳，叠加疫情管控严苛，客流及单量受影

响则相对较大，此外，头部品牌经销商逐步掌握线上引流、前期培育等新

零售打法，客流转化为订单的比例预计有所提升；2）转化率：所调研门店

大定比例较高，转化率预计普遍较高；3）客单值：头部定制品牌推出整家

套餐进行引流锁客，进而得以深挖单位客户价值，增加配套品销售，所调

研推出整家套餐的品牌门店基本可实现 10%+的客单值提升，部分品牌、

品类较高者可实现 30%+的客单值提升。 

疫情对行业影响未来如何演化客流影响预计趋弱，中长期影响喜忧参
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半。自 20 年初爆发 Covid-19 疫情以来，我国疫情呈现区域性散点式爆发

的情况，亦会存在区域封控的情况，对客流影响较大，但随着加强针接种、

病毒危险程度逐步下降以及特效药逐步推出等，消费者对于疫情的恐慌心

理预计会有所缓解，疫情对客流的影响预计趋弱，且该部分需求更多是延

迟而非消失（低线城市新房占比较高，该情况则更加明显）。从中长期来看，

疫情反复或将导致消费者消费能力承压，进而影响部分旧改需求或降低整

体预算。但从竞争格局的角度看，或将促进头部品牌集中度提升，从需求

端来看，消费者消费能力承压时预计消费会更加谨慎，选择知名品牌的概

率提升；从供给端看，品牌企业产能布局更加充足、分散，疫情阶段性防

控时其跨厂调货满足交付的优势得以凸显。 

整家套餐成效如何，未来的机遇与挑战趋势已成，痛点仍存。从本轮

315 草根调研情况来看，整家套餐的引流宣传效应明显，直观来看符合消

费者“一站式装修”及“减少总预算”的需求，但最终通常会以更高价格

成交，即所谓的套餐引流锁客，进店通过升级扩单、转单等方式深挖客户

价值，提升客单价，最终选择基础套餐的客户占比较小。中长期看，整家

套餐已成趋势，一方面如上文所说更加符合消费者诉求，且空间感更强，

另一方面配套销售亦可提升自身服务质量，稳固主力品类订单；但仍面临

如下挑战，或需因地制宜，或加剧竞争。 

推荐标的：顾家家居，欧派家居，敏华控股 

农业行业首席分析师熊承慧 
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农林牧渔观点：粮价景气上行，母猪产能有望加速去化。 

一、种植：南美减产＋俄乌冲突＋油价上涨，粮价景气上行。3 月以

来，国内豆粕价格上涨 474 元／吨（10％）、玉米价格上涨 78 元／吨（3％）、

小麦价格上涨 201 元／吨（7％）、稻谷价格维持平稳。原因或主要系：1）

异常天气（国内的秋汛，南美的干旱等）使得多作物的生产出现减产风险；

2）受俄乌冲突等地缘政治的影响、及油价上涨对运输成本的抬升，农产品

的跨国贸易也受到了冲击。3）国内的生猪白鸡存栏仍在高位，叠加新冠疫

情的复发，粮食的消费及库存需求仍然偏旺。展望后市，我们判断粮价仍

有望高位运行。国际层面，根据 USDA 的全球农作物供需形势 3 月月报，

2021／22 年度全球玉米和大豆供需偏紧的格局已定；俄乌冲突或影响到其

春播，并进而干扰玉米、大麦等作物的生产。国内层面，大豆和油料的扩

种预计将挤压玉米和稻谷的种植面积，从而带动玉米产不足需的格局中期

持续、稻谷库存去化。粮价高景气背景下，种植产业链相关公司均有望受

益。其中种子行业或可另外受益于转基因玉米商业化带动的技术变革催化。 

投资策略：继续推荐隆平高科、登海种业、大北农，关注稻麦种植龙

头苏垦农发。 

二、生猪养殖：原料涨价带动养殖现金成本抬升，母猪产能有望加速

去化。3 月以来，国内生猪价格仍然维持低迷。虽然受国家发改委两次收

储、新冠疫情干扰销售等因素的影响而有短期反弹，但反弹幅度和持续性

均受供给宽松的压力而表现低迷。截至 3 月 25 日，全国生猪价格仅 12.2

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_39940


