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不同于上半年的强势表现，下半年消费板块中的“新消费”大军总体走弱，其中如宠物经

济、颜值经济等板块，基本面显示出一定压力，导致股价出现调整，也有部分基本面

维持强势的个股，由于前期涨幅较大，预期出现了波动，估值呈现出一定程度的消化。

我们在上半年的公众号文章中，和大家分享过我们对于新消费的看法，我们认为消费

的新与旧没有严格界限，有些观点把大部分当时股价表现好的公司合并统称为“新消费”

板块有些过于简单，进一步细化拆解下大多数人的观点对于所谓的“新”归纳为利己主义

和满足情绪价值这两个方面，其实这与传统消费差距也并不明显，喝酒买车不也可以

利己和满足情绪价值么。

我们讲新消费的范畴是极其宽泛的，新人群、新产品、新服务、新渠道、新场景五大

要素至少其一发生变化或者创新，都能构成消费的变化，并形成新的消费活动，它仍

然要在经济周期下运转，同时在宏观环境体系下再根据自身的产品周期、库存周期等

来判断周期位置。

回顾 2025 年，经济基本面面临一定压力，消费复苏总体缓慢，整体板块表现也相对弱

势。展望 2026 年，我们判断在经历一轮政策端显著拉动之后，国内经济或将重新进入

平稳运行阶段，反内卷和需求政策的共振将有望推动经济修复，我们看最新的 CPI 数

据连续多月扩张，说明整体的消费意愿在逐步恢复，对于 2026 年，价格因素对于盈利

的影响或将更加明显，带动消费板块盈利将逐步修复。
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从政策环境来看，2026 年为”十五五”开局之年，明确“经济建设为中心”，近期六部委

已引发《关于增强消费品供需适配性进一步促进消费的实施方案》用于提振消费，预

计明年相关经济与产业政策值得期待，消费板块政策基本面继续向好。随着一系列扩

大内需、促进消费政策持续发力显效，消费市场也有望持续复苏，结构性亮点与机会

并存。

同时另一方面考虑到外部环境波动不止，中美相互制衡阶段，中长期看存量竞争格局

不变的情况下，阶段性分期或常态化，市场波动或逐步钝化，坚持以我为主的内需方

向也更加会被市场所重视。

我们判断市场延续慢牛特征前提下，驱动要素由分子主导，逐步从估值修复到盈利预

期改善的进一步切换，风格也将趋于均衡化，对于消费板块，在 2026 年下半年有望实

现盈利拐点，当前消费板块总体处于低位、低预期、低拥挤度状态，前期强势个股估

值也消化至合理甚至低估水平，我们判断消费板块整体处于高胜率中效率的配置阶段，

聚焦于基本面，优选个股以及各子领域。
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