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Neha 

大家好！欢迎收看新一集投资总监焦点访谈，今集我们将探讨当前市场和投资者关注的热点议题。今日的讨论主

题，是自 2025 年初美国加征关税以来，大部分热衷宏观经济人士讨论的焦点，这就是关税对美国消费状况的影

响。今天，我与汇丰环球投资研究的高级消费研究分析员 Meredith Jensen 一同探讨美国非必需消费品和必需消

费品板块的前景。Meredith，欢迎并感谢你的参与。 

 
 
Meredith 

谢谢 Neha。很高兴可与你交流。 

 
 
Neha 

我们首先探讨美国的宏观经济环境。尽管美国居民价格指数目前仍大致受控，但确实有迹象显示关税已逐步转嫁

至进口货品。与此同时，美国劳动力市场正在走弱。此外，面对增长放缓和通胀升温的前景，加上近期宣布部分

关税的潜在影响，美国消费者开始受到沉重打击。Meredith，在如此复杂的宏观经济环境下，你对美国消费行为

的变化有何观察？这一切如何影响美国整体消费信心？ 

 
 
Meredith 

谢谢 Neha。我完全同意你的说法，美国消费需求前景复杂。具体而言，一方面我们认为相对于商品，体验式消

费已形成可持续的超级趋势，预期这股趋势将会持续，而且举足轻重。与此同时，越来越多广泛层面的美国消费

者确实担忧宏观经济形势。此外，政治环境（包括近日政府停摆）加剧市场波动和担忧。因此，越来越多美国民

众表达对日常生活成本的关注。从房屋和汽车的保费，以至杂货店的汉堡价格。目前的情况是，消费者正在重新

调整，改变他们所选择的消费方式，变得更加审慎。这种转变在旅游消费中尤其明显，并跨越所有收入组别。消

费者选择短途旅游，倾向以驾车替代乘坐飞机，也可能在住宿或用餐选择方面退而求其次。 
 
 



PUBLIC 

 
 
Neha 

现在，让我们从美国宏观经济的整体环境，转至我们持续观察到的两股长期趋势。首先是美国消费呈现 K 形格

局：收入最高的 10%群体占美国消费近 50%，因此其非必需消费需求仍然殷切；而处于消费链低端的消费者，则

确实在承受高昂生活成本的压力。其次是人口结构老化带来结构机遇。婴儿潮世代陆续退休，逐渐成为银发消费

群，他们坐拥庞大财富，可用于旅游、体验和个人化服务。与此同时，他们的预期寿命也持续延长。Meredith，

这两股长期趋势对非必需消费品和必需消费品板块有何结构和周期影响？在这两个板块，哪些个别领域或分类板

块很可能实现增长？相反，哪些领域或分类板块很可能受进口成本上涨和劳动力成本昂贵所拖累？ 

 
 
Meredith 

Neha，我完全同意，这些结构转变确实正在加剧美国消费支出的两极化现象。一方面，奢侈品公司、高端酒店和

豪华邮轮公司的定价能力强劲，而且增长将继续较板块平均高出数百基点。另一方面，速食餐饮公司约有三分之

一的顾客来自低收入群体，他们正深切感受到当前经济环境的压力。此外，这些公司同时面临劳动力压力和大宗

商品价格波动，这是另一个使人担忧的问题。最后谈到必需消费品，我认为必需消费品是基本需要，而且通常较

具防护力。目前的挑战是消费者对价格更为敏感，以及投入成本压力。因此，我们认为企业不仅需要提供具竞争

力的价值主张，还要适应你刚才提述的人口结构和结构上的转变。 

 
 
Neha 

如此说来，即使在偏好的美国消费分类板块内，我们仍需要聚焦于“由下而上”的个股选择。就此而言，能否谈谈

你提出的“五项因子框架”，我相信这是用来识别具有可持续现金流企业的方法论？ 

 
 
Meredith 

Neha，你说得对。我们在多年来追踪消费板块的过程中发现，物色方法以评估将会表现优胜的企业至关重要。就

此，我们使用“五项因子框架”对企业进行评级：第一项因子是物色业务遍布广泛地区，并分散于垂直行业和业务

领域的公司，这确实有助提供保障和分散风险。第二，我们物色具有规模经济的公司，这将有助提高购买力并摊

薄固定成本，是另一项非常重要的因素。第三，我们物色强大的品牌公司，其品牌能带来网络效应，并可推动顾

客的参与度、忠诚度和消费频率。第四，我们必定会考虑流动性和公司推动自由现金流的能力。这能在本经济周

期提供韧性，尤其是相对于其他资源较少的公司。第五，当然要审视估值，我们需要持有估值具吸引力的公司。 
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Neha 

最后，让我们谈谈人工智能应用扩大至美国消费板块。Meredith，你认为哪些分类板块最能在人工智能应用发挥

优势？ 

 
 
Meredith 

是的，人工智能已成为消费企业发展的关键所在。事实上，这些公司多年来一直聚焦于数据，因此只是进一步加

强焦点。从我们追踪的板块来看，我会强调网上旅游公司在我们研究覆盖的公司中拥有最大优势。这些公司不仅

具备持续创新的往绩，更拥有精准投放资源推动业务发展的成功经验。虽然目前仍处于人工智能竞赛的早期阶

段，但我敢断言网上旅游公司将成为新一轮人工智能竞赛的赢家。 

 
 
Neha 

总括而言，美国消费呈现 K 形格局：收入最高的 10%群体占美国消费近 50%。这个群体的购买力强大，即使目

前较注重性价比，他们的非必需消费品支出仍然偏高。在非必需消费品板块，我们偏好投资于价值主张强劲，而

且品牌质量优秀的公司。人口结构老化、银发消费者的购买力上升和预期寿命延长等长期结构趋势，为非必需消

费品板块的若干分类板块带来支持，例如高端酒店、邮轮公司和网上旅行社。这些分类板块的定价能力也较高，

并正利用人工智能发挥优势。然而，即使在这些偏好的分类板块，仍需要使用适当的框架进行“由下而上”的股票

分析。鉴于美国劳动力市场走弱和商品价格上涨，我们认为美国必需消费品板块持续面对阻力。速食餐饮公司等

分类板块应会继续面对负面的客流量趋势，同时也承受劳动力成本和进口成本上涨的不利因素。综合所有因素，

我们继续相对偏好非必需消费品板块多于必需消费品板块。短期战术资产配置方面，我们对美国和全球非必需消

费品板块维持中性观点，并温和低配美国和全球必需消费品板块。Meredith，非常感谢你今天分享有关美国消费

板块的精辟见解。 


