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行业表现 

 
数据来源：贝格数据 

 

8 月社零增速略有回暖，金银珠宝表现

亮眼 

——轻工制造2018年8月社零数据点评 

 

 

 8 月社零增速环比有所回暖，乡镇零售增长贡献社零主要动力。 8 月单月社会消

费品零售总额 31542 亿元，同比增长 9.0%，增速环比上升 0.2pcpts，较上

月略有加速。分渠道看，电商渠道销售异军突起，数据延续强势表现，分

层次看，乡村零售增长是社零增长的主要动力，而乡村城镇销售增速均略

有加速。分品类看，口红效应及避险购金需求显现，日用品、金银珠宝增速

靠前。 

 

 轻工板块方面，家具类增速略有所放缓，但仍处于稳定的区间之内，保持

谨慎乐观态度。需求增速放缓的环境下，龙头企业盈利的稳定性和成长性

较好，中小企业将率先出清，龙头企业市占率或迅速提升。日用品延续高

速增长，必选消费表现强势。金银珠宝类增速较快，市场空间巨大。文化

办公用品增速环比回暖，增速有所修复。造纸包装板块下游需求与整体社

零情况相关，社零的企稳修复有助于降低造纸包装板块需求端压力。 

 

 投资建议：家具板块：地产周期影响可能持续，对家居板块增长持谨慎乐

观态度。中小企业出清，龙头企业受益，推荐关注各细分板块龙头；日用

品板块：必选消费抗周期性较强，下游需求增长较为稳定，推荐关注【中

顺洁柔】；金银珠宝板块：消费升级带动珠宝首饰需求，未来成长空间较

大，推荐关注【周大生】【老凤祥】；文化办公板块推荐关注关注传统业务

扎实，拓展办公与精品文具的【晨光文具】；造纸和包装板块：推荐关注

与小米、云南中烟展开合作的【劲嘉股份】，海外布局林浆纸一体化降低

成本，发力箱板纸业务的【太阳纸业】。 

 

 风险提示：原材料价格大幅波动，贸易战争端加剧，地产调控超预期，景

气度下降。 
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1. 8 月社零增速有所回暖，口红效应显现 

 

 8 月社零增速环比有所回暖，乡镇零售增长贡献社零主要动力 8 月单月社会消费品

零售总额 31542 亿元，同比增长 9.0%（剔除价格影响的同比增速为 6.6%），增速环

比上升 0.2pcpts，较上月略有加速。1-8 月累计同比+9.3%，8 月略有回暖。去年 7-11

月社零同比增速基本稳定在 10%左右，基数对今年同比数据的影响不大。 

图 1：社零总额同比增长 

 

资料来源：国家统计局，长城证券研究所 

 分渠道看，电商渠道销售异军突起，数据延续强势表现，经测算 8 月实物商品网上

零售额 5532 亿元，占社零总额的 17.5%，同比+29.2%，增速环比+1.9pcpts。分层次

看，乡村零售增长是社零增长的主要动力，而乡村城镇销售增速均略有加速。乡村

零售销售同比+10.2%，增速环比+0.1pcpts；城镇同比+8.8%，增速环比+0.2pcpts。 

图 2：实物商品网上零售额及增速 

 

资料来源：国家统计局，长城证券研究所 
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图 3：城镇及乡村社零同比增速 

 

资料来源：国家统计局，长城证券研究所 

 分品类看，口红效应及避险购金需求显现，日用品、金银珠宝增速靠前。增速前三

的有：石油及制品类，（+19.6%，增速环比+1.2pcpts）；日用品类（+15.8%，增速环

比+4.50pcpts）；金银珠宝类（+14.1%，增速环比+5.90pcpts）。增速后三位的有：汽

车类（-3.2%，增速环比-1.2pcpts）；家用电器及音响类（+4.8%，增速环比+4.2pcpts）；

文化办公用品类（+5.4%，增速环比+3.6pcpts）。此外轻工板块的品类中建筑及装潢

材料类增速提升较多：家具（+9.5%，增速环比-1.6pcpts）；建筑及装潢材料类（+7.9%，

增速环比 2.5pcpts）；化妆品（+7.8%，增速与上月持平）；文化办公用品（+5.4%，

增速环比+3.6pcpts）增速有所修复。与包装板块下游需求有一定相关性的烟酒类（+7%，

增速环比+0.7pcpts）增速也有所提升。 

图 4：城镇及乡村社零同比增速 

 

资料来源：国家统计局，长城证券研究所 
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2. 轻工板块：家具增速略有放缓，必选消

费表现强势 

 

 轻工板块方面，家具类增速略有所放缓，但仍处于稳定的区间之内。家具类 8 月社

零同比+9.5%，增速环比-1.6pcpts。家具类零售总额增速年初至今在 8.1%-15.0%内波

动。8 月为家具销售淡季，同时 8 月房屋竣工面积增速有所回落，8 月增速同比数据

较 6、7 月略有走低，但依然高于今年 4、5 月。地产方面，8 月商品房销售面积同比

增速+2.4%，环比-7.5pcpts，增速放缓，但一二线城市销售情况较好，“金九银十”仍

然可期；新开工面积增速较快，近四个月单月新开工面积同比增速保持在 15%以上，

8 月新开工面积同比+26.6%，主要因三四线城市房企抢开工及政策性住房建设提速

所致，或于 7-8 个月后传导至销售端。此外，去年 9 月基数较高，综上，对于家具板

块未来的增长我们保持谨慎乐观的态度。面对需求方面增速下台阶的挑战，龙头企

业应变能力较强，通过扩增品类、布局大家居、全渠道营销等方式保障收入和盈利

的成长性。中小企业将率先出清，龙头企业市占率或迅速提升。推荐各细分板块龙

头【敏华控股】【顾家家居】【喜临门】【欧派家居】【尚品宅配】【索菲亚】。 

图 5：家具类社零单月同比增速 

 

资料来源：国家统计局，长城证券研究所 

图 6：房屋竣工面积单月同比  图 7：商品房销售面积单月同比 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 
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 日用品延续高速增长，必选消费表现强势。日用品类 8 月社零同比+15.8%，增速环

比+4.5pcpts；粮油食品 8 月同比+10.1%，增速环比+0.6pcpts。必选消费表现相对强

势，特别是日用品今年以来单月同比增速均保持在 10%以上，轻工板块推荐关注生

活用纸龙头【中顺洁柔】。 

图 8：日用品社零单月同比增速 

 

资料来源：国家统计局，长城证券研究所 

 金银珠宝类增速较快。金银珠宝类 8 月社零同比+14.1%，增速环比+5.9pcpts，在所

有品类中表现靠前，近四个月同比增速呈持续上行状态。我国珠宝人均消费额仅为

54.11 美元，低于同期美国的 1/5 和日本的 1/3，增长潜力巨大。建议关注珠宝消费龙

头【老凤祥】、【周大生】。 

图 9：金银珠宝社零单月同比增速 

 

资料来源：国家统计局，长城证券研究所 

 文化办公用品增速环比回暖，增速有所修复。文化办公用品 8 月社零同比+5.4%，增

速环比+3.6pcpts，需求有明显修复。推荐关注传统业务扎实，拓展办公与精品文具

的【晨光文具】。 

 

9.2% 

7.1% 

8.0% 
8.7% 

11.2% 

7.1% 
7.0% 

7.8% 
7.4% 

7.9% 

5.4% 

10.1% 

16.9% 

12.0% 

10.3% 

15.8% 

11.3% 

15.8% 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

日用品单月同比 

8.2% 

7.2% 
7.5% 

9.6% 

6.3% 

2.6% 

6.4% 
5.3% 

2.5% 
4.4% 

0.4% 

3.0% 

20.4% 

5.9% 
6.7% 

7.9% 
8.2% 

14.1% 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

金银珠宝类单月同比 



 

 行业动态点评 

 

长城证券 6 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

图 10：文化办公用品社零单月同比增速 

 

资料来源：国家统计局，长城证券研究所 

 造纸包装板块下游需求与整体社零情况相关，社零的企稳修复有助于降低造纸包装

板块需求端压力。8 月实物商品网上零售额同比+29.2%，增速环比+1.9pcpts，1-8 月

累计同比+28.6%，延续了快速增长，对包装板块有一定推动作用。后续持续关注“双

十一”对网上消费的拉动作用。此外，烟酒类8月社零同比+7.0%，增速环比+0.7pcpts，

今年以来烟酒零售各月同比增速较去年下半年有较好的修复，利好包装板块主营烟

标、酒标的公司。推荐关注与小米、云南中烟展开合作的【劲嘉股份】。 

图 11：烟酒类社零单月同比增速 

 

资料来源：国家统计局，长城证券研究所 

 

  

13.4% 

17.2% 

3.8% 
5.0% 

16.4% 

10.8% 

5.8% 
4.4% 

6.4% 

9.5% 

12.7% 

-0.9% 

12.6% 

18.3% 

8.1% 

3.5% 
1.8% 

5.4% 

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

文化办公用品类单月同比 

8.7% 

12.7% 

8.9% 

11.3% 

9.5% 

7.6% 

4.2% 

7.9% 
9.0% 

4.5% 
3.9% 

9.5% 

8.6% 

9.5% 

4.8% 

11.4% 

6.3% 
7.0% 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

烟酒类单月同比 



 

 行业动态点评 

 

长城证券 7 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

 

3. 投资建议 

 

 家具板块：地产周期影响可能持续，中小企业出清，龙头企业受益，推荐关注各细

分板块龙头中高端软体品类中护城河明显的软体龙头【敏华控股】，切向功能沙发快

车道、大家居零售化布局的【顾家家居】，渠道红利释放的床垫龙头【喜临门】；定

制板块推荐引领大家居整合的龙头企业【欧派家居】，流量模式先锋【尚品宅配】，

品牌充分积淀，极具发展韧性的【索菲亚】； 

 日用品板块：必选消费抗周期性较强，下游需求增长较为稳定，推荐关注生活用纸

成长性强，开启扩品类之路的【中顺洁柔】； 

 金银珠宝板块：消费升级带动珠宝首饰需求，未来成长空间较大，推荐关注渠道加

速扩张的【周大生】，国内外网点布局加强，产品结构升级的【老凤祥】； 

 文化办公板块：关注传统业务扎实，拓展办公与精品文具的【晨光文具】； 

 造纸和包装板块：推荐关注与小米、云南中烟展开合作的【劲嘉股份】，海外布局林

浆纸一体化降低成本，发力箱板纸业务的【太阳纸业】。 

 

4. 风险提示 

原材料价格大幅波动，贸易战争端加剧，地产调控超预期，景气度下降。 
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