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我们认为无需担忧教育政策的极端性扩大至其他领域，教育对国家整

体战略而言影响深远，但其他大部分消费领域在一定程度上可以满足人民

对美好生活的需求，所以行业的规范和整顿是必然，但再出现整个行业极

端打压的概率小，对于头部企业而言规范往往对其有利。短期考虑到疫情

对消费影响仍存、政策担忧实质性影响有限但尚无解，我们认为消费整体

提高配置的时点仍需等待，建议短期主要关注中报超预期概率较大的行业

和个股。 

政策担忧引发大跌。消费各行业昨日下跌显著，我们认为主要由于上

周末教育产业“双减”政策落地，针对校外培训的监管极其严格，从限制

培训机构数量、限制培训时间、限制价格到严禁校培机构资本化、严格限

制广告营销等等，该等政策严格执行几乎压缩了教培行业的绝大部分空间，

影响极大，由此引发市场担忧，稍有政策潜在影响的行业均大幅下跌。除

教育行业本身外，受影响较为显著的行业主要包括酒类、医美、互联网、

旅游零售等。 

无需扩大教育政策的极端性对其他领域的影响。1）白酒行业一直以来

相对不利的政策担忧主要集中在消费税。长期看白酒行业不排除消费税调

整的可能，但根据截至目前的跟踪情况判断没有相关政策落地的迹象。且

即使税收加征，我们认为白酒尤其是高端白酒的品牌影响力和需求刚性将

使其有较高的转嫁能力。2）医美的“政策监管”意图从历史来看均不在于

打压医美消费，而在于打击违法、不合规的医美产品、服务，引导理性医
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美消费，我们认为这是良币驱逐劣币的过程，有利于现有规范的品牌商和

医美终端服务机构，也有利于医美扩容、长期健康发展。总而言之，医疗

美容行业符合大众对美好生活的向往，是悦已消费的重要组成部分，我们

测算认为十年维度，万亿规模的医美市场有望出现 2-3 家 2000~3000 亿

市值左右的医美生物材料类上市公司，以及数家 500~1000 亿市值左右的

医美连锁类上市公司。3）互联网反垄断审查仍在进行中，但对于反垄断本

身，市场基本消化。但近日，信息审查、骑手权益保障等持续加重市场对

互联网平台监管的担忧，我们认为短时间尚难打消。但方向上，我们判断

监管部门并未有意推翻和颠覆平台现有商业模式，也没有对平台的商业化

变现能力进行明确约束，而是将平台焦点由单纯的效率提升转向对收入的

合理化分配以及对整个平台背后生态的稳定性和人性化提出了更高标准和

要求。4）旅游零售实际受益于消费回流大背景政策支持明确，格局上我们

判断会保持适度竞争，未来的比拼将不单纯依靠政策，更多地比拼经营能

力和资源获取能力。 

短期消费提高配置的时点仍需等待。消费行业近几年对于好赛道好公

司均给予了明显的估值溢价，整体估值不低。我们认为真正具备经营优势、

能够保持长期成长的消费龙头企业，具备消费估值的能力。但短期由于行

业间比较景气差异以及疫情对消费的影响未消除，消费整体的配置吸引力

有所下降，我们综合景气趋势和当前市场配置比较，认为消费整体提高配

置的时点仍需等待。短期可重点关注中报超预期概率较大的行业和个股。 
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风险因素：消费景气度恢复低于预期；政策变动风险；公司治理风险

等。 

长期新品类新品牌新渠道结构化配置。长期而言，我们的配置思路维

持：中长期人群边际变化、收入持续提升推动消费升级背景下，新品类、

新品牌、新渠道的结构性机会明显，因此建议积极持续配置化妆品、医美、

免税、运动服饰、新型烟草、餐饮产业链相关的速冻食品、复合调味品、

供应链等品类爆发机会，即好赛道。同时，在白酒、啤酒、基础调味品、

饮料、日化、文具、电商、酒店、餐饮等格局相对稳定、增长相对稳健的

领域，建议关注品牌化高端化趋势，持续配置护城河更宽的头部企业及具

备细分创新能力的新消费企业，即好公司。建议基于长期视角关注“景气

上行 vs 估值合理”的消费配置拐 
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