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2018年 09月 20日 行业研究●证券研究报告 

纺织服装 行业快报 

国务院发布激发居民消费潜力的若干意见，或

推动消费增速回升 

事件 

  9月 20日晚，中共中央、国务院发布关于完善促进消费体制机制，进一步激发

居民消费潜力的若干意见，总体目标包括：居民消费率稳步提升，服务消费占比稳

步提高，全国居民恩格尔系数逐步下降。 

 

投资要点 

 我国消费占 GDP 仍有提升空间，国务院有关意见或推动消费增速回升：9 月 20

日晚，中共中央、国务院发布了进一步激发居民消费潜力的若干意见。总的来看，

若干意见的目标为使消费生产的循环更加顺畅，特别是以消费升级引领供给创

新、以供给提升创造消费新增长点的循环动力持续增强，实现更高水平的供需平

衡，居民消费率稳步提升。具体而言，国务院提出了四项主要内容：（1）促进

实物消费不断提挡升级；（2）推进服务消费持续提质扩容；（3）引导消费新模

式加快孕育成长；（4）推动农村居民消费梯次升级；并提出健全质量标准和信

用体系，营造安全放心消费环境，以及强化政策配套和宣传引导，改善居民消费

能力和预期。从消费占我国 GDP 来看，2017 年最终消费支出已占全年 GDP 的

53.62%，并于 2017 年、2018 上半年为 GDP 累计同比增长贡献 58.8%与 78.5%，

已成为我国 GDP 增长的主要动力。而就欧美国家而言，2017 年，美国、欧元区

的消费占 GDP 比重分别约 68.37%、74.51%，我国消费占 GDP 的比重仍有发展空

间。国务院提出激发居民消费潜力的若干意见，有望完善促进消费体制机制，推

动我国消费增速逐步回升。 

 8 月社会消费品零售增速低于前 8月增速，可选消费及家电零售增速不及必需消

费：近年来，随着我国经济增速放缓以及居民杠杆率提升，消费增速有所下行。

2018 年前 8 月，我国社会消费品零售总额累计同比增长 9.3%，8 月消费品零售

同比增长 9.0%。限额以上企业方面，前 8 月我国限额以上企业商品零售总额累

计同比增长 7.1%，8月限额以上零售总额同比增长 5.9%。若按照 2018年口径，

剔除 8月增长 19.6%、占比约 16%的石油类消费，前 8月限额以上零售总额累计

同比增速为 6.0%，单 8月增速为 3.7%。就消费品行业而言，食品饮料、日用品

作为必需消费，其零售增速仍然保持较好水平，前 8月食品饮料、日用品零售额

分别同比增长 9.5%、12.8%。作为可选消费的纺织服装、化妆品则在前 8月分别

实现 8.9%、12.6%的累计增速，但 8月份各自零售额增速分别为 7.0%、7.8%，增

速有所放缓。而家电前 8月增速与单 8月增速分别为 8.5%与 4.8%，增长明显下

行。整体而言，我国消费增速有所下行，8月份典型消费行业零售额增速均为个

位数，且多数较前 8月累计增幅有所收窄。国务院若能落实进一步激发居民消费

潜力的意见，或将推动整体消费及各行业消费增速的逐步回暖。 

 上半年消费品行业整体好于社零数据，建议关注消费品细分子行业龙头：消费

品行业上市公司方面，上半年整体营收均好于社会消费品零售以及限额以上增
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速。上半年，SW 食品饮料行业营收、净利分别增长 16.5%、32.18%；SW 纺织服

装行业营收净利分别增长 13.3%、-0.5%，但净利增速已较去年全年的-5.2%有所

改善；SW休闲服务行业营收净利各增长 27.5%、31.2%；SW商业贸易营收净利各

增长 7.9%、55.5%；SW轻工制造营收净利分别增长 21.9%、14.6%；SW家用电器

营收净利分别增长 17.0%、23.3%。按照万德一致预期，食品饮料、纺织服装、

休闲服务、商业贸易、轻工制造、家用电器行业未来两年净利润年复合增速分别

约 29.0%、11.2%、29.3%、15.2%、19.2%、16.2%，而按照上述六个行业目前的

市盈率分别对应 2018E的约 24.1倍、17.8倍、26.1倍、17.2倍、16.9 倍、13.1

倍。因此整体来看消费品行业中仍然存在结构性机遇，国务院政策或推动消费潜

力逐步释放，建议关注消费品细分子行业的龙头公司。 

 风险提示：激发居民消费潜力的意见仍有待落实；部分行业零售增速有所放缓；

上市公司业绩增长或不达预期。 
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行业评级体系 

收益评级： 

领先大市—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  
    王冯声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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