
城乡消费升级驱动力强劲

城市化进程持续进行

2010

年以来， 我国的消费者信心

和居民收入增速触底反弹。 前

9

个月，

城镇居民人均可支配收入达到

14300

元，同比增速

10.5%

；前

10

个月，社会

消费零售总额更是高达

12.5

万亿元，

同比增长

18.3%

，明显快于

2000

年以

来约

15%

的平均增速。此外，受经济景

气和流动性驱动等因素影响， 我国物

价不仅迅速摆脱了去年中期的负增

长，近几个月更是开始加速上扬。

11

月

份

CPI

同比增长

5.1%

， 粮棉油肉蛋奶

等生活必需品和以之为原料的下游产

品都呈现普涨态势。

在通胀预期业已形成的背景下，

各类中高端消费品的价格也都开始

上涨。 在收入提升和消费升级日益深

入人心的作用下，全国范围内中高端

消费品呈现持续旺销和价格上涨的

现象。 如高端白酒价格坚挺和游艇产

品供不应求，一线城市茅台酒的零售

价格已突破千元，高端家纺产品也在

棉花价格压力驱动下整体涨价近

20%

。 可以预见， 在一致通胀预期

下，消费品特别是具有品牌化、高端

化等消费升级特征的品种有望保持

量价同步增长的态势， 从而会以超

过中低端消费品的速度增长，我国居

民的恩格尔系数也会因此呈现稳步

下降态势。

经过改革开放多年来发展， 我国

目前城市化率已达到

46.6%

， 而发达

国家的城市化率普遍在

70%

以上，或

城乡差距很小。 未来我国城市化进程

进入第二个高速发展期， 预计将以每

年不少于

1%

的速度增长。 未来

3

年

内，城市化率将突破

50%

，到本世纪中

叶有望达到

75%

的水平。 城市化对经

济发展的集约促进作用有目共睹，集

中的城市生活方式不仅有利于各种资

源的配置， 更对新入城农民的观念形

成更新。 其在具备消费能力之后，消费

观念向城市消费人群靠拢， 从而为扩

大内需和消费升级奠定更坚实基础。

城乡差距弥合

赋予消费升级动力

自改革开放以来，我国城乡居民收

入均出现了持续大幅增长。但由于城市

在经济发展初期具备先天优势，城市居

民的年均收入增长（

13.9%

），快于农村

居民（

12.9%

）。

2009

年，城市居民人均

可支配收入

17175

元， 是农村居民

5153

元的

3.33

倍， 高于

1978

年时的

2.57

。 从发达国家经验和国家政策导向

来看，提高农村居民收入缩小城乡差距

是大势所趋。农村居民占我国人口一半

多，其整体消费水准和城市人口差距明

显，很多处于小康的初级阶段。 城市生

活的示范效应，将引领农村居民进行第

一轮消费升级， 诸如品牌化的家电、食

品饮料、服装、家纺、消费类电子等在城

市里已经普及率很高的消费将在新农

村大有可为。

从户均电器拥有量和酒类乳类

等人均消费量来看，我国城乡整体消

费水平存在着较大差距。 我们认为，

未来城市和农村将对消费升级呈现不

同的演绎： 城市特别是一线城市的大

众消费品需求已基本满足， 消费品将

向着高端化、享受型的方向发展；在家

电下乡等政策刺激下， 农村居民则沿

着城市居民走过路径完成初次的消费

升级。 在此过程中，如家电、啤酒等品

牌大众消费品存在大的机遇。

游艇行业：分享国内消费升级

根据国家海事局

2008

年

7

月发布

的数据， 我国大陆目前共有私人游艇

102

艘，相当于

1270

万人拥有

1

条私人

游艇。 而全球发达国家已达到平均每

171

人拥有

1

条游艇，挪威、芬兰则高达

6-7

人拥有

1

艘。 从中外人均消费水平

来看，我国游艇产业可以说是还处在起

跑线上，发展空间巨大。

目前国内游艇市场大约

30

亿的市

场规模， 并按照平均每年

30%

的速度

增长， 预计我国游艇产业在下个十年

将达到

400-500

亿的产业规模。 现阶

段，国内游艇生产主要集中在中低端，

规格主要在

24-48

英尺 （

7.3-14.6

米）

之间，价格在

100-400

万人民币之间，

以对外出口为主。 不过，超过

50

英尺

（

15

米）的游艇销量也在增长。但

80

英

尺（

24

米）以上的高端游艇市场基本被

国外厂商垄断， 这种游艇的售价一般

都在千万以上，利润丰厚。 国内厂商已

经开始具备向此类优质优价游艇涉足

的实力，一旦取得突破，业绩的持续增

长将获取强大驱动力。

根据国内的实际情况，游艇产业发

展初期主要呈现“奢侈消费”的特征，

购买者多为资产雄厚的富翁。 胡润研

究院报告显示，截至

2010

年，中国内

地的千万富豪人数已达

87.5

万人，亿

万富豪达

5.5

万。 在这

5.5

万人中，有

一半的富豪表示打算购买游艇， 其巨

大的市场潜力由此可见。 国家近年对

游艇产业也给予了更多重视，上海、山

东、福建、辽宁、浙江、广东等东部沿海

省份纷纷制定游艇产业的相关规划，

大量水域将有望放开， 配套设施也将

逐步跟上。 综合来看，我国游艇产业将

迎来发展高峰， 相关公司未来几年的

业绩成长可期。

萌芽

-

隐形

-

升级

-

跟随：

四视角挖掘投资机会

在关注优秀传统消费品投资机会的

同时， 我们将更多精力投入于寻找新兴

消费崛起背景下的高成长板块和个股机

会，即具备明显朝阳行业特征的标的。 结

合前期提及的健康、 美丽和快乐三大消

费升级方向， 我们建议投资者从以下几

个视角去挖掘系统性的投资机会。

萌芽消费股：国内市场刚刚启动

由于生活方式和消费阶段的不同，

很多提升生活品质、 彰显个性和身份的

消费品在西方发达国家已经得到普及。

而在我国则处于导入初期， 中外人均产

品消费量和保有量存在巨大差距。 这些

消费品和对应公司包括： 发制品类瑞贝

卡、艺术陶瓷类长城集团、工艺蜡烛类青

岛金王、

Outlets

类友阿股份、电影类华谊

兄弟、网游动漫类拓维信息、游艇类太阳

鸟、上海佳豪、住宅精装修类金螳螂、广

田股份等。 这些产品具备朝阳行业特征，

标的公司初步具备龙头气质， 持久增长

空间明确， 但也普遍存在着静态估值不

便宜的现象。 我们的建议是，可以适当淡

化静态估值的压力，关注其长期趋势，选

择合适的时机进入并长期持有。

隐形消费股：提供上下游配套产品

这些公司往往不被市场认为是直观

的消费品企业， 它们并不直接参与消费

品本身的生产或经营， 但又是其完成使

用功能过程中不可或缺的环节。 通过和

主产业的高度关联， 这些标的公司也可

以享受与之对应的成长。 我们倾向于把

此类公司称之为隐形消费股， 代表品种

有日化产品塑料包装龙头类通产丽星、

以及环保涂料类彩虹精化、 专用染料类

浙江龙盛和酒店服务业专用软件类石基

信息等。 这类公司的选取关键是，主业服

务于前途光明的朝阳消费品行业， 和其

关联度很高， 并且通过核心竞争力的打

造锁定优质优价的高端客户， 从而可以

通过一定的定价权， 从容分享主行业的

成长与升级过程。

升级消费股：对传统消费品补充升级

随着生活水平的提高， 人们对自身

健康等的关注日益上升。 以前一些旧生

活方式下的消费品逐渐被更具健康、环

保等符合消费升级特征的产品所替代，或

是对传统生活方式的补充。此类升级消费

股包括健康调味品中鸡粉对味精，及功能

糖等对糖的替代类佳隆股份、 保龄宝、量

子高科、整体厨房对传统厨卫家电的替代

类华帝股份、植物蛋白对动物蛋白的替代

类天宝股份、黑牛食品、对缺乏营养人群

的膳食添加剂补充类汤臣倍健、对传统碳

酸等替代的茶饮料类深深宝、对传统白酒

的替代蒸馏葡萄酒类

ST

中葡等。 这些公

司的产品都具备有利于健康的特征，在人

均收入提升，对健康重视度不断提升的年

代，长期增长空间确定。

跟随消费股：“农村包围城市”现实版

很多朝阳行业的前途已经被产业资

本充分认可，诸如化妆品、时装、鸡粉等，

兼具前瞻性和资本力优势的国际资本往

往已经在一线城市和高端消费者中完成

布局。 对于想分一杯羹而实力又相对弱

小的民族资本而言， 采取跟随并避其锋

芒的策略，不失为立足初期的可行之道。

借用中国革命史和企业发展史上著名的

“农村包围城市”思想，我们认为，可以格

外关注这些实力尚无法和国际巨头正面

对抗， 但却在市场空隙里默默积攒力量

的跟随消费股。

这些公司对所在行业的认识深刻，

并充分利用三线以下城市的强力竞争对

手空白， 发展性价比高的产品迅速占领

市场。 他们把时尚、健康、快捷等带下乡，

从发展强势大众型产品占据中低端市场

入手， 逐步完成原始积累和实力经验的

提升， 并在实力具备时向一二线城市进

军， 有望在我国波澜壮阔的消费升级过

程中演绎“农村包围城市”的现实版。 这

方面的公司， 有民族化妆品型公司上海

家化、把时尚服装带下乡的搜于特等。

美丽

+

健康

+

快乐：消费升级一个都不能少

国海证券研究所

2009

年初以来，我国经济在积极的

货币财政政策刺激下迅速走出底部，但

也出现了经济增长过度依赖投资和货

币投放的局面。 在调结构和潜在通胀压

力面前，宏观政策开始逐步收紧。

2009

年

4

季度，

GDP

摸高至

12.1%

增速之后

开始回落。

2010

年

1-3

季度，

GDP

同比

增速分别是

11.9%

、

10.3%

、

9.6%

。 国海

证券宏观研究预计，我国全年经济增长

约在

10.1%

左右。 宏观经济景气指数、

发电量、

PMI

等指标都显示， 我国宏观

经济已经显著复苏。

另一方面， 在巨量

M2

累积和房地

产严控政策对流动性的挤出双重效应

下，大量热钱涌入实体经济，特别是商

品流通领域，

CPI

迅速上扬。国家统计局

12

月

11

日发布的数据显示，

11

月份居

民消费价格同比上涨

5.1%

， 环比上涨

1.1%

，创年内新高。 在显著的通胀压力

下，市场对央行加息的预期加大，货币

政策整体将趋于稳健。

2011

年是 “十二五” 规划实施元

年。 可以预见，积极的财政政策与稳健

的货币政策将有助于我国宏观经济在

总量平稳发展中，逐步实现经济结构调

整。 国海证券宏观研究预计，我国

2011

年经济增长为

9.6%

， 经济增长波动幅

度趋窄，全年呈现“中间高两边略低”的

格局。 由于外围经济复苏缓慢和人民币

升值压力，出口增速将有所回落，贸易

顺差对

GDP

的贡献率将有所降低，明

年经济增长将主要依靠投资和消费。

自

2008

年全球金融危机以来，主

要经济体大多采取了量化宽松的货币

政策来刺激经济。 目前来看，虽然最艰

难的谷底时期已过去，但全球经济复苏

的基础仍不算牢固。以美国为代表的发

达国家经济增长缓慢，失业率高企，全

球贸易增长疲软。 此外，人民币升值压

力持续存在， 对我国出口型企业来说

更是雪上加霜。 因此，综合外部环境和

汇率等方面的因素，外需难以在未来一

两年内对我国经济增长形成实质性的

贡献。

国家“十二五规划”已经充分认识

到内需扩张的巨大潜力和对调整经济

结构的意义，明确提出了“坚持扩大内

需战略，保持经济平稳较快发展”的方

针。 其中，“扩大内需”更是首次成为独

立章节，表明中国将此战略上升到一个

新高度。 这不仅着眼于消费、投资与出

口平衡拉动中国经济，更着眼于让更多

民众分享改革发展成果。

此外，近期已有舆论显示，民众呼

唤已久的个税改革有望最早明年推出。

中低收入者税负有望减轻，这对居民消

费能力的提升意义不言而喻。 综合看

来， 在清晰的国家政策导向下， 未来

5

年，随着我国居民收入水平的稳步提高

和消费意愿的上升，中国将真正迎来大

消费时代，消费对经济增长的贡献度将

稳步上升。

视 点

Viewpoint

A9

主编：肖国元 编辑：刘雯亮 组版：晓 梧 E m ail:scb@ zqsbs.com ���电话：0755-83514165

2010年 12月 18日 星期六

百姓投资

朝阳公司的培养基

在生活方式改变和观念更新背景

下， 随着人们收入和生活水平的提高，

特别是我国人均

GDP

已经突破

4000

美元之后，消费需求增长最强劲的热点

将逐渐从满足基本衣食住行，向满足更

高层次身心健康需求的消费品转移。反

映基本需求的食品消费比重将不断降

低， 我国城乡居民持续了

30

年之久的

恩格尔系数降低过程将持续。

我们前期归纳了新消费的

3

个发

展方向：以追求身体健康为终极目的

的“健康产业”；以追求精神愉悦 、放

松休闲为终极目的的“快乐产业”；以

追求自身形象和居住环境提升为终

极目的的“美丽产业”。 我们在此重申

这一主线，这三大产业以传统消费品

行业多年的积淀为基础， 顺应了人们

追求美好生活的天性， 涵盖范围非常

广。 在我国人民恩格尔系数不断降低

的长期过程中， 蕴藏着朝阳行业崛起

的大量机会。

我们认为，具有朝阳行业特征的新

消费板块有望成为未来伟大公司的培

养基。参照国外经验和国内的消费升级

趋势，消费品板块是诞生伟大公司的高

概率培养基，很适合长期投资。 特别是

刚刚显现出需求的各朝阳子行业。基于

行业本身规模扩张和业内整合的双重

效应， 其龙头公司的成长空间不可限

量。甄别并坚定长期持有这些公司是实

现“投资中国”梦想，并持久分享我国消

费升级果实的良好载体。

根据传统的行业划分体系，食品饮

料、餐饮旅游、农林牧渔、商业贸易、家

用电器、服装、轻工制造和文化传媒等

八个消费品板块的估值水平和市值情

况各有不同。 从

PE

估值倍数角度来

看，绝大多数消费品行业都对整体市场

存在一定程度的溢价。 特别是传媒、旅

游、家用轻工、视听电子和装修装饰等

满足较高层次需求的子行业， 较高

PE

溢价体现着市场对其高速增长的预期，

也是我们寻找新消费朝阳龙头公司的

重要着力点。

编者按：

2011

年是“十二五”规划实施元年。 可以预见的是，积极的财政政策与稳健的货币政策将有助于我国经济结构的调整。

随着居民收入的提升和消费观念的改变，消费升级将成为我国经济增长的一个长期主线。

国海证券研究所认为，以追求身体健康为终极目的的“健康产业”，以追求精神愉悦、放松休闲为终极目的的“快乐产业”，以追求自身

形象和居住环境提升为终极目的的“美丽产业”，将在资本市场并驾齐驱，绽放消费升级的花蕾。

重点子行业分析

功能糖行业：替代传统糖前景广阔

功能食品行业是营养产业的一个

分支， 可以作为替代食品或辅助食品。

低聚糖和膳食纤维归属于营养健康配

料中的“益生元”系列，是功能食品的两

大类。 其中，低聚糖具有低甜度低热量、

促进双歧杆菌增殖、促进钙吸收和防龋

齿的功能。 在人们日益重视远离高糖高

热量饮食的今天，其替代传统糖的广阔

市场空间已经被广泛认可。

政策支持将促进行业的发展。 世界

卫生组织近年来一直在全球倡导人们

应减少对抗生素的依赖，通过以益生菌

抑制有害菌的健康医疗方式改善公众

健康。 自

2006

年以来，我国持续出台推

进公众营养改善的政策，促进了功能食

品行业的发展。

消费升级有效拉动需求。 随着经济

的发展和居民收入水平的提高， 居民会

更加关注健康， 健康需求已从治疗到注

重预防，通过消费有利于营养健康的功

能食品达到预防疾病的目的。 消费者对

健康的关注转化为对功能食品的持续

需求是行业发展的重要拉动力。 经济增

长，为人们追求营养、改善生活质量提

供了物质支撑，创造了新的有效需求。

人口老龄化和亚健康人群增多将提

高功能食品的需求。在日本和美国，功能

糖已经是比较成熟的行业。 从两国的发

展历程看， 快速发展的一个重要契机是

人口的老龄化。 据统计，

2013

年我国也

将进入人口老龄化时代， 将带来功能食

品需求的持续上升。此外，随着生活的改

善，我国糖尿病、高血压和虚胖患者逐渐

增多，也增加了对功能食品的需求。

海珍品行业：保持高景气度

随着经济的复苏和人们对养生的

重视度上升，海珍品的需求也将保持高

景气度，特别是具有消费升级概念的高

档海参、鲍鱼等。 在需求的带动下，

2010

年

11

月， 山东威海水产品批发市场海

参价格创下新高，达到

200

元

/

公斤。 鲍

鱼价格虽较

2009

年底有所下降， 但维

持在高位。 我们预计，明年海珍品价格

将继续维持在高位。

2008

、

2009

年的寒

冬使海产品养殖受到严重的损害。 海

参、鲍鱼有

2-4

年的养殖周期，虽

2010

年产量有所恢复， 但根据养殖周期计

算，明年依然处于恢复期。 随着人均收

入水平提高， 居民对健康越来越重视，

其对养生类高端海产品的需求将稳步

增加。 海珍品价格将在需求旺盛和供给

短缺双重作用下持续坚挺，相关公司的

业绩也有望稳健增长。

我国

GDP

有望保持平稳增长态势

宏观经济景气和

PMI

指数波动幅度趋窄

三大投资方向代表的主题特征和覆盖子行业

� �山东威海珍品价格持续坚挺 （元

/

千克）


