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证券时报记者 陈书玉

一代人有一代人的“茅台”。

今年以来，在港股市场和 A 股市场

中，谷子经济、贵金属消费、美容护理、宠

物经济、休闲零食等新兴消费领域牛股频

出，让许多重仓新消费的基金迎来净值上

涨。相较而言，持仓传统消费股的基金经

理，其业绩已被持仓新兴消费股的基金经

理远远甩在了后面。

目前，年内收益率最高的消费基

金——恒越匠心优选一年持有，年内收益

率已近40%。一季度末，该基金前十大重仓

股除了1只白酒股，其余9只均为新兴消费

股。与此类似，申万菱信乐融一年持有、海

富通消费优选等年内绩优的消费主题基金，

也都纷纷重仓了高成长的新兴消费标的。

新兴消费的投资逻辑是什么？基金

经理如何跟踪新兴消费公司？新兴消费

与传统消费之间又是否存在替代效应？

近日，证券时报记者采访了国泰消费优选

基金经理李海、泉果消费机遇基金经理孙

伟和永赢新兴消费智选基金经理蒋卫华，

解析新兴消费的投资之道。

一代人有一代人的“茅台”
“情绪价值”成基金投资新消费关键词

A 股按下优胜劣汰“加速键”，年内已有

140余家上市公司遭到“披星戴帽”。在实施风

险警示后，这批公司多数出现股价重挫，重仓

基金“受伤”也在所难免。不过，公募基金“踩

雷”的比例仍然较低，且多数属于ETF等被动

资金。

值得一提的是，尽管公募基金对于 ST股

的兴趣较过往已大幅下滑，但仍有部分上市

公司在有可能摘帽之际被公募关注。近日，

类似公司的机构调研会就吸引了相关公募基

金参与。

“披星戴帽”时公募还在场？

随着年报披露完毕，多家上市公司基于

新“国九条”规定被实施退市风险警示。Wind
数据显示，在优胜劣汰节奏加快的背景下，年

内已有超过 140家上市公司被实施 ST，4月 30
日、5月 6日就分别有 43家、27家上市公司“披

星戴帽”。

多数被实施退市风险警示的上市公司，在

公告披露后均出现了股价重挫，使得一些布局

其中的公募基金也颇为受伤。

4月 30日，中广天择公告称，因 2024年度

经审计的利润总额、净利润、扣除非经常性

损益后的净利润孰低者为负，且扣除与主营

业务无关的业务收入和不具备商业实质收入

后的营业收入低于 3 亿元，公司股票将被实

施退市风险警示。公司股票在名称变更为

“*ST 天择”后，5 月 5 日、6 日连遭跌停，其间

股价一度触及 15.59 元/股，创下一年多以来

新低。

作为AI传媒概念股，*ST天择在去年一季

度的表现尤为亮眼，股价在一个多月的时间内

实现了翻倍，并一度触及44元/股的高位，吸引

了多家公募基金参与布局。截至今年一季度

末，基金对该股重仓比例约为5.57%，达到历史

新高。比如，朱少醒管理的富国天惠精选成长

持有该股 385.37 万股，合计市值约为 9900 万

元，位居第二大流通股东。另外，富国优化增

强、富国稳健增长等多只基金，亦对中广天择

有所布局。

此外，主营业务为陶瓷产品设计、研发、生

产的松发股份，因公司2024年度经审计的扣除

非经常性损益前后的净利润低者为负值，且扣

除与主营业务无关的业务收入和不具备商业

实质的收入后的营业收入低于 3亿元，公司股

票名称变更为“*ST松发”。截至今年一季度

末，基金对该股重仓比例高达7.09%，博时主题

行业、华夏产业升级等均现身该股十大流通股

东名单。

公募“踩雷”比例较低

虽然个别主动权益基金的持仓遭遇了上市公司的退市风

险，但总的来说“踩雷”比例仍然较低。上述 140余家上市公司

中，仅有 19家背后有基金持仓，且多数为主题ETF等基金的被

动布局。

华南某大型公募的渠道人士表示，基金公司针对上市公

司的股票池，会细分为基础股票库、备选股票库、核心股票库

以及风险股票库，一些在合同上有明确投资范围限定的产品，

还会有风格股票库和禁止库的安排。总体上，股票入池也是

一个层层筛选、逐级淘汰的过程。拿其中最为关键的从备选

库到核心库来说，研究员要针对备选库内的好股票提交最近

一段时期内的深度研究报告，经过研究部负责人审定后，组织

召开投研联席会议，大比例获得通过后，才有可能将其入池到

核心库中。

“进入核心股票池，也并不意味着一定会被公募基金买入，

这个还要根据基金经理对这只股票的判断以及与产品风格的

契合度等因素来考量。在这个层层筛选的过程中，基本面是最

重要的标准，流动性也是入库的应有之义。”因此，经过上述几

轮环节的淘汰，基本面较差或经营情况面临风险的ST股早已被

筛选殆尽。该人士还表示，近期那些被ST的股票，大多数公司

质地很差，一般不会获得入库，如果持有的个股“爆雷”或被冠

以ST，也会择机斩仓。

华东某基金公司的基金经理也透露，在新“国九条”发布

后，该公司的投资决策委员会加紧对纳入选股池的风险指标做

出调整，调出了风险系数增加的部分个股。

而部分被ETF基金持有的个股，公募基金的处理方式也各

不相同。有公募人士表示，由于被动跟踪指数，指数型基金对

ST股的配置往往并非基金经理自行决定。新“国九条”发布后，

指数产品对组合内持有的ST股的处理方式因基金而异，有些会

及时将其剔除，也有一些选择暂时保留。

风险出清后仍有投资机会

在严格执行退市制度的影响下，上市公司的“壳价值”大幅

下降。从近年来公募基金对ST股的持有变化来看，具备专业性

和定价权的公募基金对 ST股的兴趣较之过往已经大幅下滑。

不过，即使现在“戴帽”但未来有可能摘帽的一些上市公司，依

旧会被公募关注。

比如，去年11月因财务造假遭ST的ST华通，在实施风险警

示后连续走出四个跌停板，随后股价强势回温，截至目前反弹

幅度超过了 80%。数据显示，今年一季度末，有 22只权益类产

品对该股有所布局。5月 6日，ST华通的调研活动还吸引了鹏

扬基金、泉果基金、泰康基金等多家公募参与。

此外，*ST铖昌在 4月举办的调研活动中，还吸引了包括

银华基金、东吴基金、民生加银基金等公司参与。在被问及如

何撤销退市风险警示时，该公司表示，2025年一季度公司营收

高增长，净利润扭亏为盈。随着行业需求快速复苏，公司在手

的订单及项目显著增加，公司将全力扩大经营规模、提高盈利

能力。

前述华东公募人士透露，如果基金经理想配置这类股

票，要经过比较复杂的审批。基金经理需要写研究报告并向

上报送，由投资决策委员会投票作出决定。“但在强监管的态

势下，基金经理没有必要配置风险越来越大的 ST 类个股。”

该人士表示。
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对于基金经理而言，要挖掘新兴消费

牛股，就需要对新消费趋势有更深刻的洞

见，而这种洞见不能局限于传统的案头研

究、数据分析，更需要基金经理“走出去”，

切实捕捉新消费的投资逻辑。

李海认为，近年来，以情绪价值、悦己

消费等为代表的新消费崛起，反映了消费

者消费习惯的改变和消费需求的多元

化。消费者不再仅仅满足于商品的基本

功能，开始更加注重消费过程中的情感体

验与满足。当消费者从物质消费转向更

加关注精神消费，本质上是一种精神领域

的消费升级。中国消费市场足够大、足够

广、足够复杂，每一个细分领域都有不同

需求，比如有的消费者会更追求性价比，

有的消费者则会更追求精神层面的需求。

“在消费领域的投资实践中，我发现

部分标的，尤其是化妆品和新兴消费品

牌，单纯依靠案头研究往往难以形成深度

认知，很多品牌需要实地走访门店才能逐

步理清其商业模式。”孙伟对证券时报记

者表示，要想把握消费风向，需要深入接

触消费者群体，通过与其沟通，在产品逻

辑上形成清晰认知，才能真正理解企业实

质的商业逻辑。对于产品驱动型公司，必

须从产品设计逻辑入手，通过一线调研结

合用户反馈，比如小红书等平台的消费评

价，才能把握其商业机制。对于游戏类公

司，也需要通过实际体验产品，才能理解

其海外爆火的底层逻辑及管理策略。这

种沉浸式的体验，对于判断企业核心竞争

力及持续成长性具有不可替代的价值。

事实上，在消费风向方面，基金经理确

实需要积极捕捉一些细微的变化。比如，今

年大火的港股某潮玩股，过去曾经历了市场

的极度不认可，2022年时股价甚至陷入了

“冰点时刻”。在后续的两年多时间，该股持

续上涨，自底部反弹后已涨逾18倍。从基

金经理集体投下“不信任票”，到2025年一

季度末有207只基金持仓，背后映射的是该

公司基本面向好转变，而越早发现这一变化

的基金经理，越能捕捉到更多的上涨行情。

“这家公司刚上市时，客群是比较窄的，

而且客单价比较低，导致其单个系列的空间

有限。不过，2022年开始公司在产品形态与

客群拓展以及国际化等方面，均做了非常多

的工作，这些工作在2024年开始收到成效。”

沪上一位基金经理对证券时报记者表示。

“作为一个关注成长类的消费经理，

我一直坚信这世界唯一不变的是变化，而

变化会带来成长性的机遇。”蒋卫华表示，

中国作为一个庞大的经济体，其中的优质

供给、渠道、传播方式以及技术等变化带

来的结构性机会层出不穷，投资者需要对

此保持积极的心态。

世界唯一不变的是变化 投新兴消费要“走出去”

新兴消费牛股的投资逻辑，越来越多

地指向了同一个关键词——情绪价值。

在基金经理看来，“情绪价值”蕴含的潜在

投资价值空间很大，但仍需具体公司具体

分析，警惕高景气度下的泡沫。

在李海看来，情绪价值可以分为三

类：第一类提供纯情绪价值，比如 IP、玩偶

等；第二类提供多巴胺，通过某种形式刺

激大脑分泌多巴胺，从而产生愉悦、兴奋、

满足的情绪，比如户外运动；第三类提供

治愈功能，比如现在很多人喜欢养宠物，

通过宠物提供的治愈功能满足了人的情

绪价值。“我们觉得，能满足以上三种消费

者情绪价值的赛道，是未来比较重要的投

资方向。”李海说。

那么，应该如何投资“情绪价值”？孙

伟认为，对于情绪消费等新消费的投资，

既要关注企业的短期成长性，也要关注行

业的中长期增长空间，核心在于观察行业

能否形成壁垒和规模效应。有些行业热

潮如同一阵风，所有参与者都能短暂受

益，但最终化作昙花一现的时尚；而有一

些优质赛道，却能催生出具备强大竞争壁

垒和飞轮效应的公司。

“消费趋势一旦形成，或消费品公司

一旦取得竞争优势，持续性往往比较长，

不过也需要同时考察企业管理层的战略

思路。跟踪趋势时，只要估值在合理范围

内就可以考虑出手。”孙伟认为，大多数消

费品公司资本开支小，资产都很轻，基本

上股东能享受公司成长的所有回报，不像

一些制造业、科技类公司需要不断融资，

可能最后市值涨了两倍，但股东只能赚到

一小部分。因此，消费股在这一点上是有

优势的，估值容忍度可以高一点。

蒋卫华认为，在品牌消费品中，情绪

价值一直都广泛存在，“以前的奢侈品，

我们更多考虑彰显身份等对外的情绪价

值，现在更多考虑悦己的情绪价值，但回

归到投资，需要更多地从客群、支付能

力、渗透空间等方面去考虑产品的增长

空间与确定性，再考虑潜在的回报率具

不具备吸引力。”

需要注意的是，针对“情绪价值”的投

资，还需警惕高景气度带来的泡沫。

孙伟认为，目前“情绪价值”的投资景

气度比较高，而景气投资最大的挑战是，当

业绩等经营数据出现波动时，高估值的公

司股价波动会特别大。因此，在组合管理

和风险控制方面，需要遵循三个原则：一是

当个股因短期市场热度极高而出现估值溢

价时，适当降低持仓比例；二是面对企业基

本面数据波动时，需要判断其影响因素，是

短期扰动还是已至趋势拐点；三是在估值

维度，要警惕高拥挤度赛道的调整压力，选

择处于合理估值区间的成长股。

蒋卫华认为，当前，悦己型消费的投

资与之前的品牌类投资相似，由于传播具

有非线性，产品与品牌飞速发展时会带来

供应链、舆论传播以及企业内部管理等方

面的压力。如果处理不好，这些方面的压

力会带来产品生命力下降，“我们要多从

消费者美誉度、企业内部管理效率等多方

面，去考虑产品与企业的发展趋势。”

“情绪价值”成投资关键词 警惕高景气度投资泡沫

以“情绪价值”为核心的新兴消费，是

否会颠覆传统消费的地位？关于这一点，

目前基金经理看法不一，但他们普遍认

为，悦己类的“情绪价值”公司，市场空间

仍很高，需要找出真正具有阿尔法的好公

司，而传统消费领域经历了近四年的调

整，也正在释放更多积极信号。

“年轻消费者消费行为的改变，一定程

度上影响了传统消费。过去，传统消费的

增长很大程度上依赖于消费升级，比如过

去消费者可能愿意选择更高端的产品。如

今，年轻人的消费观越来越成熟，追求消费

的性价比，不愿意为商品支付过高溢价，更

愿意为快乐买单，为自己的兴趣爱好消

费。”孙伟表示，这种改变带来了投资逻辑

的转换，大消费行业的投资逻辑已经从过

去寻找明显受益于消费升级的子行业，转

向挖掘景气度正在提升的那些子行业。

“一个时代有一个时代的企业，那些

积极进取而能够发掘出消费者未满足需

求的公司，总会受到市场奖赏。很多传统

消费品类的需求已经得到了较好的满足，

而悦己类的需求空白仍然较大，我们对这

些新的领域保持积极关注。”蒋卫华说。

李海表示，坚定看好消费板块的投资

机会，目前的投资策略以新消费为“矛”、

旧消费为“盾”，会继续在新消费领域挖掘

比较具有成长性的机会。李海认为，新消

费的崛起主要得益于四个方面的因素催

化：一是新的消费人群，“00后”成为消费

中坚力量，带来了区别于其他代际的消费

需求；二是新的消费渠道，互联网及人工

智能的发展带来了消费渠道的变革，为新

品牌的诞生提供了机会；三是新的市场，

中国上亿级别中等以下收入的市场，蕴含

着巨大的投资机会；四是新的消费品类，

比如宠物食品、功能性饮料等。

孙伟认为，整体而言，市场仍值得保

持乐观。近期，经济数据中复苏的信号在

集聚，比如快递外卖订单量、出行旅游人

数、招聘用工的薪酬变化、部分通用机械

的订单数据等，都开始出现了积极的变

化。后续，如果这种势头能延续，会有更

多行业数据出现亮点，右侧的信号也会越

来越明显。目前，可重点关注的首先是增

速较快、景气度较高的新兴消费领域，这

个新兴赛道呈现了四大方向：一是情绪消

费，如文创国潮、宠物经济、银发经济等；

二是科技消费，人工智能（AI）等技术将催

生新的消费场景，如AI陪伴、智能家居、

智能驾驶等；三是平价消费，近年来主打

高性价比的品牌明显崛起，把握住了下沉

市场带来的增量机会，如平价奶茶、平价

零食等；四是消费出海，在国内竞争中脱

颖而出的企业，也有望在海外市场占据优

势，如潮玩文创、游戏等。此外，后续还可

重点关注经济复苏的节奏以及关税形势

等变化，视情况而增加和经济关系度高的

传统消费行业的配置。

“Z世代”渐成消费主力军
新时代有新时代的企业

数据来源:天天基金网
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■“消费趋势一旦形成，
或消费品公司一旦取得竞
争优势，持续性往往比较
长，不过也需要同时考察企
业管理层的战略思路。跟踪
趋势时，只要估值在合理范
围内就可以考虑出手。”


