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1990-2013 年日本必需消费品的量价逻辑

 

 

回落，基本对应啤酒产量顶点；1995 年以后低度酒崛起。（2

日本：1990-2013 年必需消费品量价表现如何？宏观层面：1990-2013 年是日本经济低迷二十年，期间价格持

续承压。行业层面：（1）酒类：根据日本统计局及经济产业省，1990-2000 年酒类行业量/价复合增速为

+0.8%/-1.1%，销量先后由啤酒和低度酒支撑，受人口和消费趋势共同影响——15-64 岁人口于 1995 年后趋向

）乳制品：根据日本统计局及经济产业省，乳制品

行业量稳价增，1990-2013 年量/价复合增速为-0.4%/+1.0%。量的韧性来自结构变化，健康化需求推动奶酪、

酸奶等增长。价格增长来自成本刚性，政策调控下原奶价格表现较强。（3）调味品：根据日本酱油协会，90 年

代至今酱油行业呈现量减价增，1990-2013 年量/价复合增速为-1.7%/+1.2%。价格表现较好主要受益健康化和

功能化需求带来消费升级，价格增速高点对应升级酱油放量时间点。90 年代复合调味料仍处成长期，亦支撑行

业整体量价。（4）速冻食品：根据日本冷冻食品协会，90 年代至今消费量持续增长，但价格表现疲软，1990-2013

年量/价复合增速为+3.2%/-1.0%。分渠道看，受益便捷化需求 C 端高增长，而 B 端受餐饮影响较大。（5）对比

来看，根据矢野经济研究所，日本奢侈品市场于 90 年代见顶，2008 年以后加速萎缩。公司层面：根据 Capital 

IQ ，1990-2013 年龙头收入增速显著优于行业，多元化和出海带来新发展；净利率提升带来股价超额收益，其

中结构优化及海外扩张推动毛利率提升，多数龙头并未“躺平”，出于提升市场份额诉求费用率仍提升。

 

 

中国：以日为鉴，哪些必需消费品有望快速增长？从日本经验看出，必需消费品增长逻辑为：（1）量：居民具

备健康、功能、便捷等高层次需求，推动细分品类销量增长。（2）价：竞争格局高度集中背景下，受结构升级

及成本等影响，消费品价格延缓下降或逆势提升。未来我国必需消费品：（1）量：以日为鉴，我国居民具备健

康、功能、便捷、性价比等需求，有望推动细分品类销量增长——健康酱油、复合调味料、速冻食品、功能饮

料、无糖茶、零食、酸奶、酵母等，同时出海亦带来需求增长点。除新增需求外，存量需求可参考适龄消费人

口的变化趋势。（2）价：必需消费品具备主动提价能力的前提条件，一是产品属性好，二是竞争格局高度集中。

 
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目前大众品估值接近二十年最低位，白酒行业泡沫逐步出清。从品类扩张角度分析，以日为鉴，我国居民具备

健康、功能、便捷、性价比等需求，有望推动细分品类销量增长。受益产品属性以及竞争格局高度集中，部分

公司有望实现均价提升。
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