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本报告导读： 

近期板块预期和基本面背离严重，参考预期和基本面走势，我们认为

消费品投资分为三个阶段。 

摘要： 

投资建议：近期在贯彻落实第九版防控方案和二十条优化措施的大背

景下进一步优化落实防控措施，多地宣布调整疫情防控措施、进一步优化

管控形式。我们认为，疫情防控持续优化、保持动态灵活，总体动态优化

节奏比预期要快，股价博弈也更加强烈，预期和基本面背离严重，参考预

期和基本面走势，我们认为消费品投资分为三个阶段： 

1）第一阶段预期修复角度建议增持：绝味食品、周黑鸭等；2）第二

阶段经济相关度低的成长股为主，建议增持：青岛啤酒 A 股+H 股、燕京

啤酒、宝立食品、千味央厨、百润股份等；3）第三阶段超跌价值股从预期

向基本面修复切换，建议增持：五粮液、舍得酒业、迎驾贡酒等。 

第一阶段：以跌幅足够深的服务业为主。餐饮、品牌连锁、出行链等，

例如卤味连锁板块的绝味食品、周黑鸭等，以及其他与餐饮及出行链相关

性较大的标的，此前这类板块疫情受损明显、悲观预期在股价中的反映较

为充分，目前这一阶段从预期修复角度我们认为已经接近中后期。 

第二阶段：成长股陆续登场。在疫情优化预期反映较充分与基本面恢

复之前的空白期，事件驱动和成长股这类与经济相关度较低的方向将成为
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重点，例如啤酒板块，青岛啤酒、燕京啤酒等，食品及低度酒板块中自身

具有渗透率提升等成长逻辑的标的如宝立食品、千味央厨、百润股份等。 

第三阶段：超跌价值股为主，需要从预期驱动到基本面驱动切换才将

迎来最大机会，价值股大部分本身处在与宏观经济相关度较高的 β 性板块，

需要一定基本面配合，短期主要修复估值差，基本面修复时实现估值扩张，

例如白酒板块，五粮液、舍得酒业、迎驾贡酒等。 

风险提示：宏观经济波动；疫情反复；食品安全问题等。 
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