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本报告导读： 

A 股消费品行业估值溢价于欧、美、日市场，市场情绪的影响已较小，部分行业回归

相对理性估值，关注业绩与估值具有一定性价比的食品饮料行业。 

摘要： 

[Table_Summary]  A 股消费品行业估值溢价于欧、美、日市场。当前时点，A

股消费品 PE 中值为 46.3 倍，而欧、美、日市场分别为 22.6、

19.4、19.2 倍；PS 中值为 3.6 倍，而欧、美、日市场分别

为 1.5、1.1、0.5 倍。A股消费品的历史估值长期溢价于欧、

美、日市场，且波动更大。从行业细分来看，除纺织服装和

家用电器，各行业 PE 中值均在 40 倍以上，PS 基本高于 2倍。

其中零售行业溢价程度最低，PE 中值为 42 倍，欧、美、日

分别是 18、19、19 倍，PS 为 1.3 倍，欧、美、日分别为 0.7、

0.8、0.4 倍；而休闲服务、农林牧渔和医药生物的溢价程度

较高，行业 PE 中值分别为 61、49、52 倍，PS 中值分别为

5.7、3.4、5.8 倍，均为欧美日市场的 2倍以上。 

 A 股消费品估值受行业成长性和市场情绪影响，当前市场情

绪的影响已较小，部分行业回归相对理性估值。A 股消费品

行业的高估值部分体现了成长性。从行业市值与收入规模来

看,纺织服装、零售、休闲服务、食品饮料和医药生物相对

欧美日市场均具有较大的提升空间，而农林牧渔行业总市值

具有较大优势，但收入规模却大幅低于欧、美市场，家用电

器行业由于欧美日一些传统的家电龙头（如 Sony、松下电器）

转型信息和消费电子领域，不再划分在家电行业中，形成中

国在市值和收入规模的领先位置。从行业 2011-2014 年收入

和业绩复合增速来看，A 股消费品七大行业收入增速相对欧

美日市场均具有较大优势，纺织服装、农林牧渔、休闲服务

的业绩增速低于欧美日市场，零售、家用电器的业绩增速略

高于欧、美市场，但低于日股，而食品饮料、医药生物行业

业绩增速具有较大优势。从行业发展现状来比较，纺织服装、

零售、休闲服务和食品饮料行业的品牌和渠道能力与欧美日

市场相比差距较大，农林牧渔行业集约化程度较低，而医药

生物和家用电器行业的研发创新驱动力有待提高。 

 关注高股息率、业绩与估值具有一定性价比的行业。我们认

为目前食品饮料行业业绩与估值匹配合理、具备一定的性价

比，有望在市场中获得相对收益。 
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1. A 股消费品行业估值溢价于欧、美、日市场 

 

由于 A 股没有小于 1 亿市值的股票，同时为了剔除极端值对统计结果的

影响，我们只选取市盈率在[0，500]、市销率在[0, 20]区间，以及市值大

于 1 亿人民币的公司进行统计和比较。我们的估值统计方式包括两种，

包括中间值（主要）和市值加权，而市值、收入的统计均是使用合并报

表，单位统一使用人民币。根据我们的统计结果，A 股消费品行业经剔

除后共 572 家上市公司，市销率分布集中在[0，4]的区间，共 307 家，

[0，2]和[2，4]区间内的上市公司数量非常接近，分别为 160 家和 147 家；

而美股消费品行业经剔除后共 671 家上市公司，市销率分布集中在[0，

2]的区间，共 393 家（如图 2）。 

 

图 1: A 股消费品市销率分布集中在[0，4]的区间  图 2: 美股消费品市销率分布集中于[0，2]的区间 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究（注：基于

2015-09-18 收盘价，单位：家） 

 数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究（注：基于

2015-09-18 收盘价，单位：家） 

 

当前时点，经历过前期“股灾”的大幅下调， A 股消费品行业的估值

略高于欧、美、日市场。市盈率中值来看，A 股消费品估值约为欧美日

市场的 2 倍；从市销率中值来看， A 股消费品行业估值均为欧美日市

场的 2-3 倍。 

 

图 3: A 股消费品整体市盈率约为欧美日市场 2 倍  图 4: A 股消费品市销率显著高于欧美日市场 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究（注：基于

2015-09-18 收盘价，单位：家） 

 数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究（注：基于

2015-09-18 收盘价，单位：家） 

 

A 股消费品行业的估值长期溢价于欧、美、日市场，且波动更大。考察

2005 年 1 月 1 日至 2015 年 9 月 2 日的历史市盈率走势，可以看到 A 股
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消费品行业的估值长期溢价于欧、美、日市场，且受市场情绪影响，波

动程度更大。 

 

图 5: A 股消费品行业市销率长期溢价于欧美日市场，且波动较大 

 

数据来源：Bloomberg， 国泰君安证券研究 

 

相对于欧、美、日市场，A 股消费品行业系统性溢价，但各个板块的溢

价程度不同。我们把消费品行业划分为七大细分行业，包括纺织服装、

农林牧渔、零售、休闲服务、食品饮料、医药生物和家用电器。经统计，

消费品七大行业的估值都溢价于欧、美、日市场。其中零售行业、食品

饮料行业相对于欧、美、日市场溢价程度较低，零售行业市盈率中值约

为欧美日市场的 2 倍，市销率中值（1.3 倍）略高于欧（0.7 倍）、美（0.8

倍）、日（0.4 倍）市场，A 股食品饮料行业市盈率中值（41 倍）约为欧

美日市场 2 倍，市销率中值（3.9 倍）为欧美日市场 2 倍以上；而休闲

服务、农林牧渔和医药生物在七大行业中的溢价程度较高，A 股休闲服

务行业市盈率中值（61 倍）是欧美日的 2-3 倍，市销率中值（5.7 倍）

为欧美日市场的 4 倍以上；A 股农林牧渔行业的市盈率中值（49 倍）是

欧美日市场的 3 倍，市销率中值（3.4 倍）为欧美日市场的 2 倍以上；A

股医药生物行业的市盈率中值（52 倍）是欧美日市场的 2 倍以上，市销

率中值（5.8 倍）为欧美日市场的 2 倍以上。 

 

图 6: A 股消费品行业整体大幅溢价于欧美日市场  图 7: A 股消费品行业整体溢价下各板块有所差异 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究（注：基于

2015-09-18 收盘价） 

 数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究（注：基于

2015-09-18 收盘价） 
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A 股消费品行业小市值股相对于欧、美、日市场溢价程度较高，而大市

值股估值与欧、日市场较为接近。以消费品行业市值最小的 50 家企业

的估值来作比较，A 股加权市销率为 5.4 倍，而欧、美、日分别为 1.4、

0.7、0.3 倍，市销率中值为 3.0 倍，而欧、美、日市场分别为 0.8、0.4、

0.2 倍，A 股小市值消费股溢价明显。而以市值前十企业的估值进行比

较，我们发现 A 股市值前十的消费品公司的整体估值与欧股已较为接

近。 

 

图 8: A 股小市值消费股 PS 为欧美日市场 4 倍以上  图 9:A 股大市值消费股 PS 与欧美日市场较为接近  

 

 

 

数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究（注：基于

2015-09-18 收盘价） 

 数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究（注：基于

2015-09-18 收盘价） 

 

2. 纺织服装：估值溢价，整体竞争力有待提高 

 

A 股纺织服装行业市值和收入规模与欧、美市场相比差距较大。A 股纺

织服装行业总市值 6524 亿人民币，而美股约为 1.4 万亿，欧股约为 1.8

万亿；总收入为 2001 亿，分别约为美股（6028 亿）和欧股（10859 亿）

的 1/3 和 1/5。A 股纺织服装行业企业平均市值为 82 亿，而美股约为 333

亿，欧股约为 207 亿；企业平均收入为 25 亿，分别约为美股（147 亿）

和欧股（132 亿）的 1/6 和 1/5。而从龙头企业来对比， 国际品牌中 Nike、

LVMH 市值最高，均超过 5000 亿，而 Richemont、Hermes、Dior 等市值

达到千亿级别，而 A 股纺织服装行业没有达到千亿级别市值的上司公

司，海澜之家、际华集团市值最高，分别为 625 亿、467 亿，男装龙头

七匹狼为 70 亿，女装龙头朗姿为 56 亿，港股中的安踏为 409 亿，李宁

为 51 亿；从收入来比较，Nike、LVMH、Richemont 在 2014 年的总收入

均达到千亿级别，Hermes、Dior、VF 等以及港股中的安踏、李宁均达到

百亿级别，而 A 股纺织服装行业中 2014 年收入最高的上市公司为海澜

之家，仅 89 亿。 
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图 10: A 股纺织服装行业总市值与欧、美市场差距较

大 

 图 11: A 股纺织服装行业企业平均市值与欧、美市

场差距较大 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，  国泰君安证券研究（注：基于

2015-09-18 收盘价） 

 数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究（注：基于

2015-09-18 收盘价） 

 

图 12: A 股纺织服装行业总收入与日股相近，与欧、

美市场差距较大 

 图 13:A 股纺织服装行业企业平均收入与日股接

近，与欧、美市场差距较大 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，  国泰君安证券研究（注：基于

2015-09-18 收盘价） 

 数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究（注：基于

2015-09-18 收盘价） 

 

图 14 A 股纺织服装行业龙头市值规模与欧美日龙头

仍有较大差距（单位：亿元人民币） 

 图 15:A 股纺织服装行业龙头收入规模与欧美龙头

相比仍有较大差距（单位：亿元人民币） 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，  国泰君安证券研究（注：基于

2015-09-18 收盘价） 

 数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究（注：基于

2015-09-18 收盘价） 

 

A 股纺织服装行业国际竞争力弱于欧、美市场，且业绩增速不存在相对

优势。从纺织服装行业两大核心资源品牌和渠道来看，中国的纺织服装

行业与欧美日相比都相差较大，议价能力弱于国际龙头如 Nike、LVMH

等；而在国内市场来看，国内纺织服装行业同样面临国外龙头的激烈竞
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争，国外市场占领高端市场，而 A 股上市公司主要占领中低端领域。而

从近五年（2011 年至 2014 年）的收入和净利润的复合增长率来看，A

股纺织服装行业五年收入复合增长率（市值加权为 17.6%，中值为 8.6%）

比欧美日市场要高，但业绩增长率（市值加权为 7.4%，中值为 8.0%）

与欧、美、日市场相比并没有相对优势。 

 

图 16: A 股纺织服装行业五年来收入增长速度略高

于欧美日市场 

 图 17:A 股纺织服装行业净利润五年复合增速略小

于欧美日市场 

 

 

 

数据来源：Bloomberg， 国泰君安证券研究  数据来源：Bloomberg， 国泰君安证券研究 

 

当前 A 股纺织服装行业整体估值显著高于欧、美、日市场，去除市场情

绪的影响，估值仍略高于欧美日市场。A 股系统上涨过程中市场情绪对

行业估值影响较大，而在 A 股系统上涨前，A 股市盈率中值为 26.8 倍，

市销率中值为 1.8 倍，仍小幅高于欧（PE 为 17.1 倍，PS 为 0.6 倍）、美

（PE 为 20.1 倍，PS 为 0.8 倍）、日（PE 为 15.7 倍，PS 为 0.4 倍）市场。

而从行业龙头公司来看，A 股纺织服装行业龙头中海澜之家 PE 为 22.2

倍、PS 为 4.3 倍，际华集团 PE 为 30.4 倍、PS 为 2.3 倍，与国际龙头估

值较接近；剔除极端情况，国外龙头 Nike 历史 PE 极值为 44 倍、PS 极

值为 2.5 倍，港股中安踏历史 PE 极值为 40 倍、PS 极值为 6.8 倍，李宁

历史 PE 极值为 74 倍、PS 极值为 7.2 倍。从 Nike 和安踏的历史行情来

看，估值主要受业绩的成长性预期驱动。 

 

图 18: A 股系统性上涨前，纺织服装行业 PE 中值略

高于欧美日市场 

 图 19:A 股系统性上涨前，纺织服装行业 PS 中值仍

为欧美日市场 2 倍以上 

 

 

 

数据来源：Bloomberg， 国泰君安证券研究  数据来源：Bloomberg， 国泰君安证券研究 
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图 20: A 股纺织服装行业龙头市盈率与国际龙头接

近 

 图 21:A 股纺织服装行业龙头市销率与国际龙头接

近 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，  国泰君安证券研究（注：基于

2015-09-18 收盘价，李宁 PE 为负值） 

 数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究（注：基于

2015-09-18 收盘价） 

 

图 22: Nike 长期来看估值受业绩成长性预期驱动  图 23:安踏 2012 年以来估值受业绩成长性预期驱动

明显 

 

 

 

数据来源：Bloomberg， 国泰君安证券研究  数据来源：Bloomberg， 国泰君安证券研究 

 

3. 农林牧渔：大幅溢价，集约化程度有待提高 

 

A 股农林牧渔行业市值规模是欧美日市场 2 倍以上，而收入规模与欧、

美市场相比差距较大。A 股农林牧渔行业总市值 6483 亿人民币，远超

美股（3235 亿）、欧股（2083 亿）和日股（497 亿）；但企业平均市值为

76 亿，与美股（170 亿）差距较大；行业总收入为 2980 亿，低于美股

（8895 亿）和欧股（3925 亿）；企业平均收入为 35 亿，低于美股（494

亿）、欧股（47 亿）和日股（56 亿）。从龙头企业来比较，国内行业龙

头新希望、中粮屯河、海南橡胶和大北农市值在[200，400]亿的区间，

2014 年收入在[200，600]的区间，与欧美日龙头接近。欧美日龙头中农

业龙头 Archer 市值为 1649 亿、收入为 4559 亿，Bunge 市值为 652 亿、

收入为 2999 亿。 
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图 24: A 股农林牧渔行业总市值远超欧美日市场  图 25: A股农林牧渔行业企业平均市值与美股差距

较大 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，  国泰君安证券研究（注：基于

2015-09-18 收盘价） 

 数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究（注：基于

2015-09-18 收盘价） 

 

图 26: A 股农林牧渔行业总收入与欧、美市场差距较

大 

 图 27:A 股农林牧渔行业企业平均收入与美股差距

较大 

 

 

 

数据来源：Bloomberg， 国泰君安证券研究  数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究 

 

图 28: A股农林牧渔行业龙头市值规模与欧美日龙头

接近（单位：亿元人民币） 

 图 29: A股农林牧渔行业龙头收入规模低于欧美日

龙头（单位：亿元人民币） 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，  国泰君安证券研究（注：基于

2015-09-18 收盘价） 

 数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究（注：基于

2015-09-18 收盘价） 

 

A 股农林牧渔行业相比美股市场集约化程度、市场集中度均有待提高，

近五年业绩增长速度为负值。农林牧渔行业除了技术上的创新驱动，集

约化经营是实现规模经济的关键，而相比美股市场，中国农林牧渔除了

在技术水平落后于国外龙头，经营集约化程度和市场集中度都有待提高
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（从企业平均市值和收入的规模可以看出）。而从近五年（2011 年至 2014

年）收入和净利润的复合增长率来看，A 股农林牧渔行业近五年收入增

长大幅高于欧美日市场，但复合业绩增速却为负值，低于欧美日市场。 

 

图 30: A 股农林牧渔行业五年来收入增长速度显著

高于欧美日市场 

 图 31:A 股农林牧渔行业净利润五年复合增速为负

值，低于欧美日市场 

 

 

 

数据来源：Bloomberg， 国泰君安证券研究  数据来源：Bloomberg， 国泰君安证券研究 

 

当前 A 股农林牧渔行业整体估值显著高于欧、美、日市场，去除市场情

绪的影响，市盈率仍大幅溢价。考察 2014 年 6 月 1 日的农林牧渔行业

估值，我们发现 A 股系统上涨前 A 股农林牧渔行业市盈率中值仍然大幅

溢价（为欧美日市场 2 倍以上），而市销率中值与美股接近。而从行业

龙头企业来看，大北农 PE 为 34.8 倍，PS 为 1.4 倍，新希望 PE 为 17.8

倍，PS 为 0.6 倍，与国际龙头较接近，而北大荒 PE 达到 54.4 倍，PS

达到 5.9 倍，溢价程度较高。而剔除极端情况，欧美日市场农林牧渔龙

头 Archer 的历史 PE 极值为 50 倍、PS 极值为 1.2 倍，Bunge 的历史 PE

极值为 18 倍，PS 极值为 0.4 倍。从 Archer 和新希望的历史行情来看，

估值较好地反映业绩成长性。 

 

图 32: A 股系统性上涨前，农林牧渔行业 PE 中值仍

显著高于欧美日市场 

 图 33:A 股系统性上涨前，农林牧渔行业 PS 中值

仍显著高于欧美日市场 

 

 

 

数据来源：Bloomberg， 国泰君安证券研究  数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究 
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图 34: A 股农林牧渔行业龙头 PE 高于欧美日龙头  图 35: A 股农林牧渔行业龙头 PS 高于欧美日龙头 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，  国泰君安证券研究（注：基于

2015-09-18 收盘价，中粮屯河、海南香蕉和 Suedzucker 的 PE

均为负值） 

 数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究（注：基于

2015-09-18 收盘价） 

 

图 36: Archer 估值较好地反映业绩增长的变化  图 37:新希望估值长期来看反映业绩平稳增长 

 

 

 

数据来源：Bloomberg， 国泰君安证券研究  数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究 

 

4. 零售：小幅溢价，渠道、品牌和信息化技术差距较

大 

 

A 股零售行业市值和收入规模与欧、美、日市场相比差距较大。A 股零

售行业总市值为 8787 亿人民币，而美股约为 13 万亿，欧股约为 6.8 万

亿，日股约为 2.3 万亿；行业总收入约为 1.1 亿，分别约为美股（约 14

万亿）、欧股（约 8 万亿）和日股（约 3.2 万亿）的 1/10、1/8 和 1/3；企

业平均市值为 97 亿，而美股约为 562 亿，欧股约为 252 亿；企业平均

收入为 122 亿，而美股和欧股分别为 647 亿和 315 亿。而从龙头企业来

对比， Amazon、沃尔玛、宝洁等国际零售龙头市值均达到万亿级别，

Unilever、欧莱雅、7-11 等市值达到千亿级别，而 A 股零售行业目前已

经没有市值在千亿级别的上市公司，市值最大的苏宁云商为 897 亿；从

收入规模来看，沃尔玛 2014 年收入超过 3 万亿人民币，远超其它对手，

而 Amazon、Home Depot、宝洁、Unilever 的收入分别达到 5926 亿、5286

亿、4756 亿、3803 亿，欧莱雅、Inditex 的收入也达到千亿级别，国内

零售行业上市公司仅苏宁云商一家收入达到 1089 亿。 
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图 38: A 股零售行业总市值与欧美日市场差距较大  图 39: A 股零售行业企业平均市值与欧美市场差距

较大 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，  国泰君安证券研究（注：基于

2015-09-18 收盘价） 

 数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究（注：基于

2015-09-18 收盘价） 

 

图 40: A 股零售行业总收入与欧美日市场差距较大  图 41:A 股零售行业企业平均收入与欧美市场差距

较大 

 

 

 

数据来源：Bloomberg， 国泰君安证券研究  数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究 

 

图 42: A 股零售行业龙头市值规模与欧美日龙头相

比差距较大（单位：亿元人民币） 

 图 43: A 股零售行业龙头企收入规模与欧美日龙头

相比（单位：亿元人民币） 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，  国泰君安证券研究（注：基于

2015-09-18 收盘价） 

 数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究（注：基于

2015-09-18 收盘价） 

 

A 股零售行业发展阶段落后于欧美日市场，但收入、业绩增速相比欧、

美有微弱优势。对于零售行业来看，渠道能力最重要，其次是品牌，三

是信息化技术。而 A 股零售行业龙头（如苏宁云商、永辉超市等）从三

方面来看与国际龙头（如 Amazon、Walmart 等）都有较大差距，规模化
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程度较弱（企业平均市值和收入均远小于欧、美市场），市场集中度仍

较低，整体发展阶段落后于欧美日市场。但从近五年（2011 年至 2014

年）的收入和净利润复合增长率来看，A 股零售行业的近五年收入增长

速度（市值加权为 14.9%，中值为 10.8%）显著高于欧美日市场，净利

润增速（市值加权为 7.7%，中值为 10.5%）略高于欧、美市场、略低于

日股市场（市值加权为 15.8%，中值为 13.6%）。 

 

图 44: A 股零售行业五年来收入增长速度显著高于

欧美日市场 

 图 45:A 股零售行业净利润五年复合增速略低于日

股市场，略高于欧、美市场 

 

 

 

数据来源：Bloomberg， 国泰君安证券研究  数据来源：Bloomberg， 国泰君安证券研究 

 

当前 A 股零售行业整体估值显著高于欧、美、日市场，去除市场情绪的

影响，估值与欧美日市场已较为接近。考察零售行业 2014 年 6 月 1 日

的估值，我们发现 A 股零售行业估值（PE 中值为 22.5 倍，PS 中值为

0.7 倍）在 A 股系统性上涨前与欧美日市场已接近。而从行业龙头企业

来看，A 股零售行业龙头市盈率溢价明显，其中苏宁云商 PE 为 45.5 倍，

永辉超市 PE 为 44.3 倍，小商品城 PE 为 95 倍，而国外龙头如 Amazon、

Wal-mart、宝洁等 PE 均在 40 倍以下；而从 PS 来看，苏宁云商（0.7 倍）、

永辉超市（1.0 倍）、王府井（0.6 倍）、大商股份（0.3 倍）均略低于欧

美日龙头。剔除极端情况，历史上 Amazon 在 2013 年由于出现业绩下滑

甚至亏损，而股价依然稳步提升，PE 一度上升到 2000 倍以上，历史市

销率极值为 32 倍出现在 1999 年，同样是销售额的下滑和股价的稳步上

涨造成。由此看出 Amazon 并非传统的零售企业，而是带有鲜明的互联

网特征的公司，其估值体系与传统消费品行业以业绩成长驱动有所不

同，往往在尚未兑现业绩的早期就出现估值、股价的提升（可以参考国

泰君安策略组系列报告《互联网公司估值那些事儿——互联网公司估值

体系专题研究》）；Wal-mart 市盈率极值为 58 倍、市销率极值为 2 倍，

宝洁市盈率极值为 36 倍、市销率极值为 3.7 倍。 
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图 46: A 股系统性上涨前，零售行业 PE 中值与欧美

市场较为接近 

 图 47: A 股系统性上涨前，零售行业 PS 中值与美

股较为接近 

 

 

 

数据来源：Bloomberg， 国泰君安证券研究  数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究 

 

图 48: A 股零售行业龙头 PE 相对高于欧美日龙头  图 49: A 股零售行业龙头 PS 比国际龙头略低 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，  国泰君安证券研究（注：基于

2015-09-18 收盘价，Amazon 的 PE 为负值） 

 数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究（注：基于

2015-09-18 收盘价） 

 

图 50: Amazon 历史估值受业绩成长性驱动并不明

显 

 图51: 苏宁云商历史估值受业绩成长性驱动较明显 

 

 

 

数据来源：Bloomberg， 国泰君安证券研究  数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究 

 

5. 休闲服务：大幅溢价，行业发展尚处早期 

 

A 股休闲服务行业市值和收入规模与欧、美、日市场相比差距较大。A

股休闲服务行业总市值 2645 亿人民币，而美股约为 4 万亿，欧股约为

9336 亿，日股约为 5127 亿；行业总收入为 599 亿，分别约为美股（1.8

万亿）、欧股（7689 亿）和日股（4796 亿）的 1/30、1/13 和 1/8；企业
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平均市值为 80 亿，低于美股（241 亿），高于欧（46 亿）、日（28 亿）

股；企业平均收入为 18 亿，而美股、欧股和日股分别为 118 亿、40 亿

和 28 亿。从龙头企业来对比，A 股休闲服务行业龙头与国外相比市值

和收入规模差距较大，其中中国国旅市值 519 亿、2014 年收入 199 亿，

宋城演艺市值 299 亿、2014 年收入 9 亿，中青旅市值 143 亿、2014 年

收入 105 亿；而国外龙头中市值最大的两家企业属于餐饮业，麦当劳市

值 5842 亿、收入 1609 亿，星巴克市值 5343 亿、收入 1140 亿，Carnival

市值 2555 亿、收入为 977 亿，而 A 股休闲服务龙头主要是旅游、酒店

板块的企业，国外龙头中相对应的是 Carnival（酒店板块，市值为 2555

亿、收入为 977 亿）、Tu-Ag-Di（旅游服务板块，市值为 1225 亿、收入

为 252 亿）等。 

 

图 52: A股休闲服务行业总市值与欧美日市场差距较

大 

 图 53: A 股休闲服务行业企业平均市值小于美股 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，  国泰君安证券研究（注：基于

2015-09-18 收盘价） 

 数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究（注：基于

2015-09-18 收盘价） 

 

图54: A股休闲服务行业总收入与欧美日市场差距较

大 

 图 55:A 股休闲服务行业企业平均收入与欧美日市

场差距较大 

 

 

 

数据来源：Bloomberg， 国泰君安证券研究  数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究 
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图 56: A 股休闲服务行业龙头总市值与欧美日龙头

差距较大（单位：亿元人民币） 

 图 57: A 股休闲服务行业龙头收入与欧美日龙头差

距较大（单位：亿元人民币） 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，  国泰君安证券研究（注：基于

2015-09-18 收盘价） 

 数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究（注：基于

2015-09-18 收盘价） 

 

A 股休闲服务行业发展阶段相对欧美日市场尚处早期，且近五年净利润

增速低于欧美日市场。中国休闲服务行业起步较晚，从总量和龙头对比

可以看出发展阶段尚处于早期。A 股休闲服务行业主要包括景点、旅游

综合、酒店和餐饮，其中景点和旅游综合板块占比超过 3/4，餐饮和酒

店市值占比较低，且龙头实力如全国最大酒店企业锦江股份与国际龙头

麦当劳、星巴克等相比品牌和渠道覆盖面差距较大；而美股中休闲服务

行业具有更多的细分板块，如邮轮公司、赌场和其它休闲设施，其中酒

店、餐饮占据总市值接近 70%，市值龙头麦当劳、星巴克、Carnival、

Las Vegas Sand 均是酒店、餐饮板块。从近五年的收入、净利润复合增

长率来看，A 股休闲服务行业收入增速（市值加权为 21.2%，中值为

11.4%）有较大优势，但净利润的市值加权五年复合增速为负值，中值

与欧美日市场接近，说明 A 股休闲服务行业的龙头企业近五年来业绩增

长欠佳。 

 

图 58: A 股休闲服务行业五年来收入增长速度显著

高于欧美日市场 

 图 59:A 股休闲服务行业净利润市值加权五年复合

增速为负值，而中值与欧美日接近。 

 

 

 

数据来源：Bloomberg， 国泰君安证券研究  数据来源：Bloomberg， 国泰君安证券研究 

 

当前 A 股休闲服务行业整体估值显著高于欧、美、日市场，去除市场情

绪的影响，估值仍显著溢价。A 股休闲服务行业在 2014 年 6 月 1 日 A

股系统性上涨前 PE 中值为 42.7 倍，PS 中值为 4.8 倍，仍显著高于欧（PE

为 19.4 倍，PS 为 1.4 倍）、美（PE 为 23.9 倍，PS 为 1.1 倍）、日（PE

为 20.4 倍，PS 为 0.6 倍）市场。而从龙头企业来比较，中国国旅、锦江
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股份、宋城演艺、众信旅游、中青旅的 PE 分别为 31.7、38.6、64.3、115.9、

42.2 倍，在国际龙头中较高，而市销率与国外龙头较接近。剔除极端情

况，国外龙头麦当劳的历史 PE 极值为 32 倍、PS 极值为 4.4 倍，星巴克

的 PE 极值为 74 倍、PS 极值为 4.7 倍；而 Carnival 历史 PE 极值为 34

倍、PS 极值为 9 倍，Oriental Land 历史 PE 极值为 46 倍、PS 极值为 6.5

倍。从 Carnival 和中国国旅的历史行情来看，估值较好地反映了业绩成

长。 

 

图 60: A 股系统性上涨前，休闲服务行业 PE 中值仍

明显高于欧美日市场 

 图 61: A 股系统性上涨前，休闲服务行业 PS 中值

仍明显高于欧美日市场 
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图 62: A 股休闲服务行业龙头 PE 高于欧美日龙头  图 63: A 股休闲服务行业龙头 PS 与欧美日龙头接

近 
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2015-09-18 收盘价） 

 

图 64: Carnival 随着业绩增长趋缓，估值缓慢下行  图 65: 中国国旅业绩稳定增长，估值也较稳定 
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6. 食品饮料：小幅溢价，业绩增速有优势 

 

A 股食品饮料行业市值和收入规模与欧、美市场相比差距较大。A 股食

品饮料行业总市值约 1.3 万亿，而美股约为 5.5 万亿，欧股约为 5.7 万亿；

行业总收入为 3743 亿，约为美股（2.7 万亿）和欧股（2.8 万亿）的 1/7；

企业平均市值为 175 亿，而美股约为 623 亿，欧股约为 290 亿；企业平

均收入为 51 亿，而美股约为 337 亿，欧股约为 152 亿，日股约为 104

亿。从龙头企业来比较，国际食品饮料行业龙头中雀巢、百威英博、可

口可乐市值均达到万亿级别，雀巢、百事、百威英博和可口可乐 2014

年收入分别达到 6013 亿、4040 亿、2831 亿和 2829 亿，其它龙头如

Heineken 和 Sabmiller 收入也在千亿级别，相比较而言 A 股酒类龙头贵

州茅台市值为 2505 亿、收入为 322 亿，奶类龙头伊利股份市值为 965

亿、收入为 544 亿，肉制品龙头双汇发展市值为 594 亿、收入为 457 亿，

调味品龙头海天味业市值为 846 亿、收入为 98 亿，A 股食品饮料龙头

在市值和收入的规模上还有很大提升空间。 

 

图 66: A 股食品饮料行业总市值与欧、美市场差距

较大 

 图 67: A 股食品饮料行业企业平均市值与欧、美市

场差距较大 
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2015-09-18 收盘价） 

 

图 68: A 股食品饮料行业总收入与欧美日市场差距较

大 

 图 69:A 股食品饮料行业企业平均收入与欧美日市

场差距较大 
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图 70: A 股食品饮料行业龙头总市值与欧美日龙头

差距较大（单位：亿元人民币） 

 图 71: A 股食品饮料行业龙头收入规模与欧美日龙

头差距较大（单位：亿元人民币） 
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 数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究（注：基于

2015-09-18 收盘价） 

 

A 股食品饮料行业品牌力改善空间较大，行业整体收入和业绩增速较有

优势。由于提供的产品与服务的相近性，食品饮料行业和大部分其它消

费品板块一样，品牌力是最重要的核心能力之一。而 A 股食品饮料行业

龙头企业如贵州茅台、五粮液、伊利股份等，品牌更受中国市场认可；

而国际龙头如可口可乐、雀巢、百事等具有国际性的品牌认可，在各个

地区和市场都能够获得一定的市场份额，甚至是占据垄断地位。我们认

为 A 股食品饮料行业相对国际龙头差距较为明显的是品牌力，之后才是

渠道、研发、资金等。而从近五年（2011 年至 2014 年）食品饮料行业

收入、净利润的复合增长速度来看，A 股食品饮料行业整体的收入和业

绩增长速度都较有优势。 

 

图 72: A 股食品饮料行业五年来收入增长速度显著

高于欧美日市场 

 图 73:A 股食品饮料行业净利润五年复合增速高于

欧、美市场，与日本接近 
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当前 A 股食品饮料行业整体估值显著高于欧、美、日市场，去除市场情

绪的影响，估值仍明显溢价。从食品饮料行业 2014 年 6 月 1 日的估值

来看，A 股食品饮料行业 PE 中值为 37.9 倍，PS 中值为 2.8 倍，仍明显

高于欧（PE 为 15.6 倍，PS 为 0.5 倍）、美（PE 为 22.6 倍，PS 为 1.5 倍）、

日（PE 为 18.2 倍，PS 为 0.3 倍）市场。而从行业龙头公司来看，A 股

食品饮料行业龙头如贵州茅台 PE 为 15.7 倍、PS 为 7.4 倍，五粮液 PE

为 19.0 倍、PS 为 4.8 倍，伊利股份 PE 为 21.4 倍、PS 为 1.7 倍，双汇发

展 PE 为 15.5 倍、PS 为 1.3 倍，与国际龙头估值水平接近，其中可口可
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乐 PE 为 17.8 倍、PS 为 3.7 倍，百事 PE 为 19.7 倍、PS 为 2.1 倍。剔除

极端情况，雀巢历史上 PE 极值为 25 倍、PS 极值为 2.6 倍，可口可乐历

史上 PE 极值为 50 倍、PS 极值为 11 倍，百威英博历史上 PE 极值为 25

倍、PS 极值为 4.3 倍。从百威英博和贵州茅台的历史行情来看，估值较

好地反映了业绩成长，近年国内酒类行业业绩趋缓下估值也随之下行。 

 

图 74: A 股系统性上涨前，食品饮料行业 PE 中值仍

显著溢价 

 图 75:A 股系统性上涨前，食品饮料行业 PS 中值仍

显著要于欧美日市场 
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图 76: A 股食品饮料行业龙头 PE 与国际龙头接近  图 77: A 股食品饮料行业部分龙头 PS 略高于国际

龙头 
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图 78: 百威英博 PE 伴随业绩增长趋缓而较稳定  图 79:贵州茅台随着业绩增长趋缓估值缓慢下行 
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7. 医药生物：大幅溢价，研发驱动有待提高 

 

A 股医药生物行业市值规模和收入规模与欧美市场相比差距大，市值规

模与日股接近。A 股医药生物行业总市值约 2.6 万亿人民币，分别为美

股（约 21 万亿）和欧股（10 万亿）的 1/8 和 1/4，与日股（约 2.2 万亿）

接近；行业总收入为 6947 亿，而美股约为 10 万亿，欧股约为 3.2 万亿，

日股约为 1.3 万亿；企业平均市值为 124 亿，而美股、欧股和日股分别

为 292 亿、246 亿和 136 亿；企业平均收入为 33 亿，而美股、欧股和日

股分别为 168 亿、89 亿和 88 亿。从龙头企业来比较，A 股制药龙头恒

瑞医药市值为 889 亿、2014 年收入为 75 亿，中药龙头云南白药市值 688

亿、2014 年收入 188 亿，医药商业龙头上海医药市值为 444 亿、收入为

924 亿，医药器械龙头乐普医疗市值为 239 亿、收入为 17 亿，医药服务

龙头爱尔眼科市值为 272 亿、收入为 24 亿；而国外龙头 Novartis、强生、

Roche 等市值超过万亿，Novo、Merck 市值也接近万亿；从收入来看，

除了 Novo、Takeda 与上海医药接近，达到 900 亿，其它国际龙头收入

规模均超过千亿。 

 

图 80: A 股医药生物行业总市值与欧、美市场差距较

大 

 图 81: A 股医药生物行业企业平均市值与欧、美市

场差距较大 
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图 82: A股医药生物行业总收入与欧美日市场差距较

大 

 图 83:A 股医药生物行业企业平均收入与欧美日市

场差距较大 
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图 84: A股医药生物行业龙头市值规模与欧美日市场

差距大（单位：亿元人民币） 

 图 85: A股医药生物行业龙头收入规模与欧美日市

场差距大（单位：亿元人民币） 
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A 股医药生物行业研发水平有待提高，但收入和业绩增长速度具有较大

优势。医药生物行业是一个研发驱动的行业，如 20 世纪 80 年代瑞典的

阿斯特拉公司（中型）研发出治疗胃溃疡的新药奥美拉唑，从而在 10

年内成为世界前十的制药公司。因此国际龙头企业在研发上都投入巨资

（如 Novartis2014 年研发费用接近 630 亿人民币），而国内医药生物企业

整体研发水平较低，以 2014 年医药生物行业整体研发投入占总收入比

中来看，美股约为 4.8%。而 A 股约为 2.1%；而以市值前十的医药生物

企业的研发总投入占总收入比中来看，美股约为 6.5%，而 A 股仅约为

1.5%。国内仿制药盛行，造成激烈的同质化竞争，在行业集中度上也有

待提高。而从近五年（2011 年至 2014 年）行业的收入、净利润复合增

长速度来看，A 股医药生物行业的收入、净利润增速相对欧美日市场具

有较大优势（如图 87）。 

 

图 86: A 股医药生物行业五年来收入增长速度高于

欧、日市场，但低于美股市场 

 图 87:A 股医药生物行业净利润五年复合增速大幅

高于欧美日市场 
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当前 A 股医药生物行业整体估值显著高于欧、美、日市场，去除市场情

绪的影响，估值仍明显溢价。从医药生物行业 2014 年 6 月 1 日 A 股系

统性上涨前的估值来看，A 股医药生物行业 PE 中值为 44.9 倍，PS 中值

为 5.2 倍，仍明显高于欧（PE 为 22.2 倍，PS 为 2.3 倍）、美（PE 为 22.6

倍，PS 为 4.4 倍）、日（PE 为 16.6 倍，PS 为 1.4 倍）市场。而从行业龙

头企业来看，恒瑞医药（PE 为 26.2 倍，PS 为 3.5 倍）、云南白药（PE
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为 48.9 倍，PS 为 10.7 倍）、乐普医疗（PE 为 47.8 倍，PS 为 10.8 倍）

和爱尔眼科（PE 为 74.1 倍，PS 为 9.9 倍）估值明显高于欧美日市场龙

头。而剔除极端情况，强生历史 PE 极值为 37 倍、PS 极值为 4.7 倍，Roche

历史 PE 极值为 34 倍、PS 极值为 5.1 倍。从强生和恒瑞医药的历史行情

来看，强生历史估值很好地反映了业绩的成长性预期，而恒瑞医药估值

受到 A 股系统性上涨下跌过程中时常情绪的影响，但剔除市场情绪的影

响（如 2014 年 6 月 1 日左右），恒瑞医药估值较平稳，反映了业绩的稳

定增长。 

 

图 88: A 股系统性上涨前，医药生物行业 PE 中值仍

是欧美日市场 2 倍以上 

 图 89:A 股系统性上涨前，医药生物行业 PS 中值仍

高于欧美日市场 
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图 90: A 股医药生物行业龙头 PE 显著高于国外龙头  图 91: A 股医药生物行业龙头 PS 显著高于国外龙

头 
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2015-09-18 收盘价，Takeda 的 PE 为负值） 

 数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究（注：基于

2015-09-18 收盘价） 
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图 92: 强生历史估值较好地反映了业绩的成长预期  图 93:恒瑞医药历史估值波动较大，存在对业绩成

长性反映的偏离 
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8. 家用电器：估值溢价，研发竞争力有待提高 

 

A 股家用电器行业市值和收入规模与欧、美市场相比具有一定优势。由

于从分类标准来看，欧美日市场不少传统家电企业如 sony（市值超万

亿）、松下电器（市值超万亿）等在转型之后分类上属于消费电子产品，

因此已不在家用电器的分类范畴内。如果算上这些国外转型的传统家电

企业，市值、收入比较将发生较大的变化。A 股家用电器行业总市值 7334

亿人民币，超过美股（1968 亿）、欧股（1826 亿）和日股（507 亿）；行

业总收入为 7540 亿，与美股（6495 亿）接近；企业平均市值为 129 亿，

而美股、欧股和日股分别为 53 亿、96 亿和 36 亿；企业平均收入为 132

亿，低于美股（210 亿），与欧股（130 亿）接近。从龙头企业来看，A

股家用电器龙头市值和收入规模都较有优势，白电中美的集团、格力电

器市值、收入均属于千亿级别，黑电龙头 TCL 市值为 467 亿、收入为

1013 亿。而国外龙头中日股 Rinnai 市值为 4830 亿，2014 年收入为 2993

亿，Fujitsu 市值为 1497 亿、2014 年收入为 2887 亿。 

  

图 94: A 股家用电器行业总市值高于欧美日市场  图 95: A股家用电器行业企业平均市值高于欧美日

市场 
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图 96: A 股家用电器行业总收入略高于美股  图 97:A 股家用电器行业企业平均收入规模低于美

股 

 

 

 

数据来源：Bloomberg， 国泰君安证券研究  数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究 

 

图98: A股家用电器行业龙头市值规模具有较大优势

（单位：亿元人民币） 

 图 99:A 股家用电器行业龙头收入规模高于欧美日

龙头（单位：亿元人民币） 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，  国泰君安证券研究（注：基于

2015-09-18 收盘价） 

 数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究（注：基于

2015-09-18 收盘价） 

 

A 股家用电器行业研发实力有待提高，行业整体收入和利润增长速度较

有优势。从中国市场来看，A 股家电行业整体竞争力提升较快，其中白

电领先地位突出（如空调市场美的、格力、海尔、海信合计占据中国市

场 70%以上），而彩电面临着激烈的国外龙头（如索尼、松下电器）竞

争。由于研发整体水平落后于欧美日市场，A 股家用电器行业在市场上

主要占据中低端市场；以 2014 年家用电器行业整体研发投入占总收入

比中来看，美股约为 3.0%，日股约为 2.7%，而 A 股约为 2.2%。而从近

五年（2011 年至 2014 年）行业整体收入、利润复合增速来看，A 股家

电行业收入和业绩增长速度较有优势。 
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图 100: A 股家用电器行业五年来收入增长速度显著

高于欧美日市场 

 图 101:A股家用电器行业净利润五年复合增速与日

股接近 

 

 

 

数据来源：Bloomberg， 国泰君安证券研究  数据来源：Bloomberg， 国泰君安证券研究 

 

当前 A 股家用电器行业整体估值显著高于欧、美、日市场，去除市场情

绪的影响，市盈率仍明显溢价。从 2014 年 6 月 1 日家电行业估值来看，

A 股家电行业的市盈率为 28.2 倍，高于欧（17.1 倍）、美（11.7 倍）、日

（13.2 倍）市场。而从行业龙头公司来看，A 股家电龙头美的集团（PE

为 9.0 倍，PS 为 0.8 倍）、格力电器（PE 为 7.0 倍，PS 为 0.8 倍）和 TCL

（PE 为 14 倍，PS 为 0.4 倍）与国际龙头相比，PE 较小，而 PS 接近（如

Electrolux 的 PE 为 24.5 倍，PS 为 0.7 倍）。剔除极端情况，Rinnai 历史

PE 极值为 53 倍、PS 极值为 1.7 倍，Fujitsu 历史 PE 极值为 56 倍、PS

极值为 0.4 倍。从 Rinnai 和格力电器历史行情来看，估值长期较好地反

映业绩成长性。 

 

图 102: A 股系统性上涨前，家用电器行业 PE 中值显

著高于欧美日市场 

 图 103:A 股系统性上涨前，家用电器行业 PS 中值

明显高于欧美日市场 
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图104: A股家用电器行业龙头PE与国际龙头较接近  图 105:A 股家用电器行业 PS 与国际龙头接近 
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2015-09-18 收盘价） 

 数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究（注：基于

2015-09-18 收盘价） 

 

图 106: Rinnai 业绩长期平稳增长，估值也较平稳  图 107: 格力电器估值受市场情绪影响波动较大，

长期来看反映业绩成长性 

 

 

 

数据来源：Bloomberg， 国泰君安证券研究  数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究 

 

9. 关注业绩与估值具有较高性价比的行业 

 

正如在行业估值体系国际比较前面系列中所说，估值受到行业整体成长

性和市场情绪影响。而当前经历“股灾”后的震荡寻底，市场情绪对估

值的影响相对前期已较弱，部分行业已回到估值相对合理的区间。我们

认为食品饮料行业在业绩与估值上具有一定性价比，有望在市场中获得

相对收益。 
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