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长城基金国际业务部副总经理、基金经理曲少

杰认为，消费行业已告别传统增长模式，进入物质

消费理性化、精神消费奢侈化的双轨新常态。这一

变化并非简单的消费降级，而是消费分层的凸显。

考虑到Z世代的消费潜力巨大，未来消费领域的布

局应聚焦这一群体的偏好与需求趋势展开。

曲少杰表示，当前消费者决策核心围绕质价比

与情价比展开，产品品质、情绪价值与性价比成为

三大关键考量因素。功能性刚需品类与悦己型等

新兴消费领域增长动能强劲，宠物经济、潮玩、现制

饮品、健康消费、智能穿戴、智能驾驶汽车等六大细

分领域表现尤为亮眼，而传统消费品则面临消费者

价格敏感度提升的挑战。造成消费两极分化现象

的核心原因，正是新兴崛起的年轻消费群体成为消

费市场最为活跃的主力军。

有调研数据显示，国内Z世代人口超 2.6亿，虽

仅占总人口的20%，却贡献了40%的消费力，撬动超

5万亿元的消费市场。曲少杰认为，作为消费市场

的核心驱动力，Z世代对当前消费行业各品类的影

响力尤为突出。这一群体消费意愿与能力双强，

他们秉持悦己为先的消费理念，注重产品品质

与国货认同，对情绪价值消费的偏好显著高

于性价比追求。在消费行为上，Z世代聚焦

茶饮、户外运动、潮玩游戏、骑行装备等，催

生出极具活力的消费细分市场，已然成为

拉动内需增长的重要引擎。

对于 2026年，曲少杰强调消费板块

的布局需锚定内需复苏主线。在政策

支持下，消费板块有望实现稳健修复，服

务业的持续回暖也将有效带动食品饮料

等相关品类增长，可以重点把握供给端出

清后显现的头部企业投资机会。同时，曲少

杰认为，具备本土品牌壁垒、深度贴合新生代

消费需求的优质企业，将在消费结构升级与行业

分化中脱颖而出。投资策略上应优选成长确定

性高、合规性强的行业龙头标的，结合盈利与估

值双轮驱动模型，重点布局消费与科技融合的新

消费业态。

消费分层影响细分产业 紧抓新生代需求

景顺长城研究部基金经理张欢认为，高

端 消 费 已 开 始 率 先 复 苏 ，明 年 消 费 赛 道 布

局优选资本投入少、竞争格局优化、供给出

清或平衡的细分赛道，同时基于 Z 世代消费

习 惯 的 变 迁 ，重 点 挖 掘 与 年 轻 消 费 者 相 关

的功效保健品、健康食饮、美容服务等景气

赛道。

张欢从宏观视角切入，明确国内消费信

心 指 数 已 震 荡 上 行 ，呈 现 K 型 复 苏 特 征 ，即

高 端 消 费 复 苏 提 速 与 中 低 端 消 费 修 复 较 缓

形成对比。高净值群体受益于财富效应，资

产 增 值 带 动 高 端 消 费 自 2025 年 下 半 年 起 持

续回暖，而中低端消费受收入及就业预期偏

弱、房价波动、关税战、禁酒令等多重外部因

素冲击，复苏节奏较缓慢。

在 行 业 发 展 层 面 ，张 欢 指 出 ，消 费 行 业

供给充足的 IP 潮玩、美妆、户外等热门赛道，

因 前 期 资 本 大 量 涌 入 ，供 给 呈 现 非 线 性 增

长 ，2026 年 或 将 面 临 供 需 景 气 度 走 弱 的 挑

战；而零食量贩、茶饮、功能饮料等赛道已逐

步 完 成 供 给 出 清 ，行 业 竞 争 格 局 向 头 部 集

中。同时，税收监管的强化进一步推动尾部

中小参与者出清，合规经营的头部品牌有

望持续受益于行业格局优化，在市场竞

争中巩固优势地位。

张 欢 认 可 Z 世 代 的 消 费 引 领 作

用，并细化 2026 年景气赛道分层，投

资 策 略 将 紧 扣 消 费 分 层 特 征 ，通 过

优 选 高 景 气 赛 道 与 优 质 企 业 特 质

兼备的核心标的，把握消费行业的

结构性投资机遇。基于她对新需求

以 及 供 给 逻 辑 的 深 度 分 析 ，她 重 点

看好两大投资方向：一是新功效保健

品、口服养生品、医美创新材料、宠物

保健品等早期需求赛道；二是功能性饮

料、低糖健康食品、古法黄金、高端美容服

务等供需平衡赛道。在标的选择上，她认为

单品牌增长天花板有限，多品类、多品牌运

营 的 平 台 型 公 司 更 具 穿 越 周 期 的 抗 风 险 能

力。此外，出海红利成为重要增长点，比如

出海东南亚等地的中国食饮、美护品类也具

备从 0 到 1 的增长空间。

高端消费率先反弹 挖掘两大方向

创金合信消费主题基金经理刘毅恒指出，

中国人口总量与房价双见顶后，消费行业底层

逻辑已发生根本变化，传统消费投资框架亟待

迭代。白酒、家电等传统品类量价齐跌、竞争加

剧，锚定消费白马的投资方法论已难适应当下

市场，未来 3至 5年中国新消费领域蕴藏巨大投

资机会。

刘毅恒认为，从海外经验来看，美国上世纪

70年代后与日本上世纪90年代后的消费变迁过

程颇具借鉴意义。两国均在城镇化率达 70%后

停滞，中产阶级缩水，服务消费占比持续提升。

美国依托全要素生产率提升实现消费稳健增长，

日本则在经济停滞背景下涌现折扣零售、IP消费

等优质赛道。对比中日美宏观要素，当前我们与

日美当年有诸多相似之处，但AI产业崛起与出海

潜力则构成中国特色优势。

他判断，中国新消费已呈现三大核心形态：

传统消费的新模式，如零售商通过供应链优化与

渠道变革，诞生零食量贩、仓储会员店等硬折扣

模式及奥特莱斯、临期折扣等软折扣业态，成为

确定性较强的消费领域；年轻人的新业态，以服

务（情绪）消费业态为主，如二次元谷子，潮玩

IP产业链，注重健康或减肥的个护、医美、食

品新方向；科技在消费的新应用，AI正在

与教育、游戏、医疗等领域深度融合，带来

消费体验质的提升，如同 2007年 iPhone
重塑手机消费市场。

在估值体系上，日美新消费企业估

值呈现稳定特征，零售折扣、个护、户外

运动等赛道PE均值多在20倍左右，IP消

费等弹性赛道高景气时可达 50倍以上。

当前中国新消费企业估值普遍处于偏低

水平，具备较高安全边际。

刘毅恒表示，明年消费赛道投资可聚焦

三大方向：一是折扣零售、平价餐饮等质价比高

的消费赛道；二是以 IP消费、文旅体育消费等情

绪价值赛道为主的服务型消费；三是AI+消费等

科技应用赛道。在行业分化加剧的背景下，通过

深度产业调研精选个股，方能把握新消费时代的

投资机遇。

借鉴海外经验 看好服务型消费

Z世代重塑消费新逻辑
公募“掘金”赛道新机遇
证券时报记者 安仲文

随着经济产业变革与消费群体迭代，公募

基金在消费领域的投资方法论正经历一场静默

而深刻的重塑。

近日，在证券时报举办的“攻守之道：新消

费‘高波动’背后的定价逻辑重构”主题沙龙上，

来自长城基金、景顺长城基金、创金合信基金的

基金经理在主题演讲环节一致认为，传统的、以

白马龙头为核心的投资框架已难以充分捕捉当

前市场的结构性机遇，取而代之的是对细分新

需求的深度挖掘。

他们特别指出，Z世代（1995～2009年间出

生人群）的崛起，不仅带动了国潮、悦己、体验

式消费等新兴赛道的蓬勃发展，其独特的价值

观念与消费习惯——更注重情绪价值、社交属

性与可持续性——正在从根本上重构消费产

业的增长逻辑。因此，告别路径依赖，系统性

地理解和投资于由新人群驱动的新需求、新模

式与新品牌，已成为把握未来消费投资机会的

关键所在。

2025年，新消费赛道在 Z世代

“为情绪买单、为身份认同付费”的

崭新逻辑下异军突起，盲盒潮玩、

国风美妆一度成为资本市场的“新

宠”，从资本热捧到估值回调，从共

识崛起再到分歧加剧，进入下半

年，市场对新消费的投资逻辑出现

了前所未有的分化：一边是高速增

长的行业数据；另一边却是资本市

场的谨慎观望。

近日，证券时报主办“攻守之

道：新消费‘高波动’背后的定价逻

辑重构”主题沙龙。在圆桌环节，

多位与会基金经理指出，当传统估

值框架遭遇新消费的“情绪价值”

冲击，市场正在寻找新的定价平

衡。他们深入剖析了当前估值分

歧的底层逻辑，并对 2026 年的赛

道投资前景作出展望，为投资者拨

开迷雾。

估值分歧的本质是
多维度的认知碰撞

当前市场对新消费的分歧，本

质上是传统消费投资框架与新兴

消费业态之间的认知碰撞。这种

碰撞源于多个维度。

长信基金基金经理刘亮指出，

新消费资产的估值分歧核心源于

其“新”。与传统消费品不同，其背

后的悦己、犒赏性需求是否构成

“本质需求”尚存争议，导致投资者

难以进行中长期价值判断。她解

释，传统消费品约 20～30倍 PE的

估值锚已被打破，新消费公司属性

从“稳定”转向“阶段周期”，而新均

衡点尚未建立。这类与情绪、社

交、身份认同强关联的需求，持续

性有待验证，在经济波动时可能表

现出更大弹性，直接影响企业业绩

的可持续性。

新消费的估值分歧，源于其与

传统模式在多个维度的根本差

异。银河基金施文琪从三个层面

剖析了这一变化：供给端，DTC 模

式缩短了品牌与消费者的距离；需

求端，消费动机从功能满足转向情

感满足；传播端，短视频与社交平

台成为新品牌爆发的关键杠杆。

她指出，这使未来的超额收益不再

源于龙头普涨，而更多来自能精准

切入细分需求的“产品型公司”。

这种新模式的方法论尚未得

到长期验证，加剧了市场疑虑。民

生加银尹涛指出，当“情绪价值”的

供给缺乏可持续方法论支撑时，投

资共识便难以形成，此时资金面因

素往往取代基本面，成为短期价格

波动的主导力量。

认知框架的差异，进一步导致

了“看多”与“看空”的鲜明对立。恒

生前海基金胡启聪分析，“看多”逻

辑将其视为成长股，看重景气度与增速，愿

意给予估值溢价；“看空”逻辑则从传统消费

视角出发，更关注盈利稳定性、品牌护城河

与供应链控制力，对许多新公司盈利不稳、

护城河不深的现状持谨慎态度。这种方法

论上的碰撞，正是经济转型期研究范式变化

的直接体现。

三大维度观察进攻信号
“消费+”策略备受关注

面对高波动的新消费资产，投资者应

以何种信号作为“进攻启动点”？基金经

理分享了他们各自的观察。

估值合理性与新均衡点的寻找。刘亮

强调，新消费的主语仍是消费，“新”只是阶

段性定语，核心在于判断其是否处于“有价

值的位置”。消费资产终将重新找

到估值区间，关键在于确定位置。

施文琪则指出，当前市场对新消费

龙头的估值已趋于克制，如潮玩、黄

金龙头估值均在20倍左右，主要由

业绩驱动，不存在明显的估值泡沫。

施文琪强调，消费投资需紧跟

基本面数据趋势，明年一季度是关

键观察窗口期。她指出，仅靠低估

值难以推动股价上涨，必须等待明

确的 EPS（每股收益）增长信号。

这一观点与胡启聪不谋而合，她认

为成长股投资的关键在于预期变

化，而预期变化的基础正是基本面

趋势的确认。

尹涛则指出，新消费板块的表

现不仅取决于个股，更依赖于整体

市场环境、热点轮动与资金流向。

目前该领域尚未形成良好的板块效

应，仅有少数龙头公司表现突出，其

持续能力仍需观察。胡启聪补充，

产品成熟度、新增长点及估值动态

变化均为重要考量，尤其对新消费

品类而言，低估值并非买入的充分

理由，应动态评估其成长潜力。

在传统消费赛道日益“内卷”

的背景下，“消费+出海”与“消费+
科技”成为备受关注的交叉策略：

出海战略的本质是需求的全球

化满足。施文琪观察到，中国品牌

出海正从价格优势转向品牌优势，

产品创新能力显著领先。胡启聪则

强调，这是中国庞大供应链的必然

出路——国内市场竞争白热化，出

海成为拓展市场的必然选择。

科技的赋能也能够创造新的需

求与建立新估值逻辑。刘亮以全景

相机为例，说明科技如何挖掘新需

求：新一代消费者不仅需要社交分

享，更追求场景的沉浸式记录，这种

新需求通过硬件技术创新得以满足。

细分赛道呈多元化趋势
当下可加大配置

展望2026年，新消费投资将从概

念炒作回归价值本源，上述基金经理看

好新消费赛道的整体前景，并指出当下

正是配置的好时机。

刘亮认为，在估值体系重建、认

知差异弥合的过程中，那些真正理

解消费者、持续创新，并能将短期景

气转化为长期壁垒的公司，让后来

者无法达到和它同样的竞争力度。

这样的企业将在下一个消费时代脱

颖而出。

尹涛则指出，目前在一个低估

值、低预期的情况下，明年整个消

费赛道有可能在政策的催化下带

来好的投资机会。2026年服务消

费可能成为政策刺激重点。酒店、

景区等服务型消费不仅创造就业，

还能形成“就业增加—消费提升”

的螺旋式上升，具有显著的社会与经济双

重效益，值得重点关注。

性价比主线持续走强则是施文琪关注

的方向之一。她表示无论是商品价格层面

的“便宜大碗”，还是零食量贩、锅圈等渠

道下沉模式，性价比路线在 2026年仍有挖

掘空间；此外，情绪消费与健康消费并进：

潮玩、游戏等情绪消费，与医疗消费共同

构成新消费的重要分支。

新消费投资的核心逻辑回归本质。无

论标签如何变化，消费投资的根本在于识

别“真需求”。刘亮总结道，无论是面向海

外消费者，还是借助科技创新，只要能满

足真实、可持续的需求，就是值得关注的

标的。在鱼龙混杂的新消费浪潮中，能够

持续构建竞争壁垒，让后来者难以企及的

企业，才是真正的长期赢家。
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图为圆桌论坛现场。

长城基金国际业务部副总经理、基金经理

景顺长城研究部基金经理

创金合信消费主题基金经理


