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告-后疫情时代：供需两侧把握

当下消费行业投资机会 
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本报告导读： 

消费行业已度过至暗时刻，进入后疫情时代，2022 下半年重点把握供

给侧深度出清以及需求侧稳步复苏的带来投资机会。 

摘要： 

疫情对消费行业的冲击正在边际弱化，随着消费场景的逐步复苏和促

消费政策的大规模落地，消费行业已经走出“至暗时刻”，进入企稳复苏

的后疫情时代。2022 年 Q2 消费板块经历最悲观的预期阶段，疫情反复导

致消费需求与人均可支配收入下降，消费复苏斜率与进度存在不确定性，

版块过往基于稳定现金流预期的估值体系发生变化，板块波动加剧。2022

年 6 月 1 日上海正式解封，复工复产持续推进，居民生活逐步回归正常，

叠加促消费政策的大规模落地，消费行业逐步进入企稳复苏的后疫情时代。

我们判断整体呈现震荡复苏趋势。 

在需求侧，建议重点把握消费场景复苏带来更大盈利弹性和股价弹性

的企业。2020 年至今的两轮疫情叠加冲击下，接触性聚集性消费行业受影

响最大，社会服务、商贸零售、汽车、轻工等行业营收下滑最严重；展望

2022 下半年，常态化疫情防控之下，居民日常生活逐步回归正轨，前期受

损最严重的社会服务、商贸零售、汽车、轻工等行业消费场景逐步恢复，

建议投资者重点关注过去两年需求短暂收缩但有望在未来场景修复过程中

带来更大盈利弹性的公司。 
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在供给侧，建议重点关注行业出清过程中市场份额逆势提升的龙头企

业。我们发现消费行业供给侧大规模出清现象具有共性，普遍存在于酒店、

餐饮、旅游及休闲、一般零售、专营连锁、品牌服饰、品牌连锁等行业，

龙头和中小公司业绩增速与现金流质量差距持续扩大，龙头企业利用自身

的资源禀赋快速抢占中小企业市场份额，行业出清后龙头企业明显受益，

马太效应明显。 

基于远期盈利预期，当前大部分消费细分行业龙头公司的估值性价比

凸显。展望未来，我们对 2022 下半年的消费行业并不悲观，若以 2023 年

净利润作为基准考虑消费细分行业龙头的估值水平，当前已有不少优质公

司性价比优于疫情之前。随着各种压制因素逐步缓解，居民收入和消费意

愿有望边际改善，消费悲观预期将逐步改善，迎来量价修复、估值提升。

建议投资者从“需求修复+供给出清”两条主线把握投资机会。重点配置：

业绩确定性改善的食品饮料行业（白酒、啤酒、卤味等）、供给出清猪价预

期改善的养殖行业、消费场景恢复及供给出清的社会服务&零售行业（尤

其是酒店、餐饮、珠宝等）、购置税减免提振的汽车行业（零配件及整车）、

逐步复苏的品牌服饰。 

关注家电、轻工等地产产业链后周期行业。 

风险提示：经济增长和消费复苏仍受疫情拖累；促消费政策落地效果

不及预期等 
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