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 10 月社零总额增速 8.6%，同比增速比上月回落 0.6% 

2018 年 10 月份，社会消费品零售总额 35534 亿元，同比名义增长 8.6%

（扣除价格因素实际增长 5.6%）。其中，限额以上单位消费品零售额 12479

亿元，增长 3.7%。 

2018 年 1-10 月份，社会消费品零售总额 309834 亿元，同比增长 9.2%。

其中，限额以上单位消费品零售额 117177 亿元，增长 6.6%。 

从同比增速看，10 月份，社会消费品零售总额同比增速比上月回落 0.6

个百分点，10 月当月由于中秋节假日的前移、今年双 11 及双 12 电商购物节

促销活动比较集中，居民消费活动受到影响。如果扣除中秋节假日前移影响，

10 月份增速与 9 月份基本持平。另外，从累计增速看，1-10 月份社会消费

品零售总额增长 9.2%，增速比前三季度小幅放缓 0.1 个百分点。 

虽然社零增速仍在低点，但考虑基数不断抬高，从单月社零数据来看，

整体消费总量仍是稳中向好，消费者信心指数微降。 

与民生密切相关的吃、穿、日用品等基本生活类商品销售仍保持平稳较

快增长，其中日用品持续保持两位数增长；10 月份限额以上消费品石油及制

品类、中西药品类、建筑及装潢材料类 3 类商品单月消费增速高过 1-10 月

累计增速，较 9 月份 9 类商品单月增速降幅明显，中秋节日因素影响明显。 

 乡村消费增速持续优于城镇消费增速 10 月两者增速放缓 

10 月份，城镇消费品零售额 30601 亿元，同比增长 8.4%，占社零总额

比重 86.12%；乡村消费品零售额 4934 亿元，增长 9.7%，占社零比重 13.88%

较 9 月份占比 15.42%有明显回落，符合月度消费占比变化规律，增速同比

持续保持小幅增长态势。1-10 月份，城镇消费品零售额 265318 亿元，同比

增长 9.0%；乡村消费品零售额 44516 亿元，增长 10.3%。 

 网上零售继续保持快速增长  

2018 年 1-10 月份，全国网上零售额 70539 亿元，同比增长 25.5%，较

1-9 月下降 1.5%。在实物商品网上零售额中，吃、穿和用类商品分别增长

36.1%（较 9 月份增速变化-7.7%）、22.5%（-0.8%）和 27.2%（-0.5%）。 

 必需品保持较快增长，日用品保持两位数持续增长 

与民生相关的吃、穿、日用品等基本生活类商品零售额保持较快增长。

10 月份，限额以上单位粮油食品类、日用品类商品同比分别增长 7.7%和

10.2%（9 月份同比增长分别为 13.6%和 17.4%），增速分别比限额以上单位

消费品零售额高 4.0 和 6.5 个百分点；1-10 月份，限额以上单位粮油食品类、

服装、日用品类商品分别增长 10.0%、9.1%和 13.0%（1-9 月份分别增长 10.3%

和 13.4%），增速虽有下降，但均保持较快增长。 

 风险提示：宏观经济风险；消费下行风险；公司业绩不及预期   

推荐（维持评级） 
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1、 10 月社零总额增速 8.6%，同比增速比上月回落 0.6%  

2018 年 10 月份，社会消费品零售总额 35534 亿元，同比名义增长 8.6%（扣除

价格因素实际增长5.6%）。其中，限额以上单位消费品零售额12479亿元，增长3.7%。 

2018 年 1-10 月份，社会消费品零售总额 309834 亿元，同比增长 9.2%。其中，

限额以上单位消费品零售额 117177 亿元，增长 6.6%。 

从同比增速看，10 月份，社会消费品零售总额同比增速比上月回落 0.6 个百分

点，10 月当月由于中秋节假日的前移、今年双 11 及双 12 电商购物节促销活动比

较集中，居民消费活动受到影响。如果扣除中秋节假日前移影响，10 月份增速与 9

月份基本持平。另外，从累计增速看，1-10 月份社会消费品零售总额增长 9.2%，

增速比前三季度小幅放缓 0.1 个百分点。 

从环比增速看，剔除季节因素，10 月份环比增长 0.64%，增速比上月提高 0.08

个百分点。总体来看，消费品市场保持平稳增长。 

虽然社零增速仍在低点，但考虑基数不断抬高，从单月社零数据来看，整体消

费总量仍是稳中向好，消费者信心指数微降。 

与民生密切相关的吃、穿、日用品等基本生活类商品销售仍保持平稳较快增长，

其中日用品持续保持两位数增长；10 月份限额以上消费品石油及制品类、中西药

品类、建筑及装潢材料类 3 类商品单月消费增速高过 1-10 月累计增速，较 9 月份 9

类商品单月增速降幅明显，中秋节日因素影响明显。 

1.1、 截止三季度农村人均消费支出实际增长远高于城镇 

2018年前三季度，全国居民人均消费支出14281元，比上年同期名义增长8.5%，

扣除价格因素，实际增长 6.3%。其中，城镇居民人均消费支出 19014 元，增长 6.5%，

扣除价格因素，实际增长 4.3%；农村居民人均消费支出 8538 元，增长 12.0%，扣

除价格因素，实际增长 9.8%。农村人均消费支出实际增长远高于城镇，高于社零

增速，农村人均消费支出持续增长积累到今年 9 月份，乡村消费占社零比重已经达

到 15.42%，从 2010 年初开始统计乡村、城镇消费，剔除 2010 年 1、2 月占比 17%，

2018 年 9 月份占比创统计以来新高。 

居民收入增长平稳，实际增速继续快于人均 GDP 增速。前三季度，全国居民

人均可支配收入 21035 元，比上年同期名义增长 8.8%；扣除价格因素，实际增长

6.6%，延续了上半年以来的平稳增长态势。国内生产总值（GDP）增长 6.7%，扣

除人口总量自然增长因素后的人均 GDP 增速约为 6.2%，居民人均可支配收入实际

增速与 GDP 增长基本同步，快于人均 GDP 增速 0.4 个百分点。 

农村居民收入增长快于城镇居民。前三季度，城镇居民人均可支配收入 29599

元，同比名义增长 7.9%；农村居民人均可支配收入 10645 元，增长 8.9%。农村居

民人均收入增速快于城镇居民 1.0 个百分点。城乡居民收入比由上年同期的 2.81 下

降至 2.78。 

1.2、 餐饮消费增速高于社零增速，方向一致 

按消费类型分，10 月份，餐饮收入 4006 亿元，同比增长 8.8%；商品零售 31528

亿元，增长 8.5%。1-10 月份，餐饮收入 33769 亿元，同比增长 9.6%；商品零售 276064

亿元，增长 9.1%。自从 2015 年 2 月餐饮增速超过社零增速后，餐饮增速与社零增
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速运行方向基本保持同步，且增速优于社零增速，餐饮消费占社零比重仍保持在

11%左右，占比提升缓慢。 

1.3、 乡村消费增速持续优于城镇消费增速 10 月两者增速放缓 

按经营单位所在地分，10月份，城镇消费品零售额30601亿元，同比增长8.4%，

占社零总额比重 86.12%；乡村消费品零售额 4934 亿元，增长 9.7%，占社零比重

13.88%较 9 月份占比 15.42%有明显回落，符合月度消费占比变化规律，增速同比

持续保持小幅增长态势。1-10 月份，城镇消费品零售额 265318 亿元，同比增长 9.0%；

乡村消费品零售额 44516 亿元，增长 10.3%。 

1.4、 网上零售继续保持快速增长 吃穿用网上增速分化 

2018 年 1-10 月份，全国网上零售额 70539 亿元，同比增长 25.5%，较 1-9 月

下降 1.5%。其中，实物商品网上零售额 54141 亿元，增长 26.7%（-1%），增速比

社会消费品零售总额高 17.5 个百分点，占社会消费品零售总额比重为 17.5%，比上

年同期提高 3.5 个百分点；在实物商品网上零售额中，吃、穿和用类商品分别增长

36.1%（较 9 月份增速变化-7.7%）、22.5%（-0.8%）和 27.2%（-0.5%）。 

1.5、 必需品保持两位数持续增长  

与民生相关的吃、穿、日用品等基本生活类商品零售额保持较快增长。10 月

限额以上单位消费品零售额同比增长 3.7%。10 月份，限额以上单位粮油食品类、

日用品类商品同比分别增长 7.7%和 10.2%（9月份同比增长分别为 13.6%和 17.4%），

增速分别比限额以上单位消费品零售额高 4.0 和 6.5 个百分点；1-10 月份，限额以

上单位粮油食品类、服装、日用品类商品分别增长 10.0%、9.1%和 13.0%（1-9 月

份分别增长 10.3%和 13.4%），增速虽有下降，但均保持较快增长。 

金银珠宝类高端消费品 10月增速4.7%，1-10月同比增长 8.3%（9月增速11.6%，

1-9 月同比增长 8.7%）；化妆品单月持续下滑，累计增速仍保持两位数。化妆品类

商品 10 月同比增长 6.4%，1-10 月同比增长 11.4%（9 月同比增速 7.7，1-9 月累计

同比增速 12%）。 

家电音像器材类商品表现亮眼，10 月同比增长 4.8,1-10 月同比增长 7.8%（9

月5.7%,1-9月同比增长8.2%）。社零占比影响较高的汽车类商品10月同比下降6.4%，

1-10 月同比同比增长-0.6%，汽车类商品零售额连续第五个月出现同比下降态势，

10 月降幅略有收窄。 

服务文化类消费快速增长。服务类消费需求较为活跃。餐饮市场方面，10 月

份，限额以上单位餐饮收入增速比商品零售额高 1.4 个百分点；旅游市场方面，据

文化和旅游部测算，国庆假期全国共接待国内游客超 7 亿人次，同比增长 9.4%，

国内旅游收入增速超过 9%。 

 

图1： 2018 年前三季居民人均可支配收入平均数增长

8.8% 

 图2： 2018 年前三季居民人均消费支出及构成 
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资料来源：统计局网站，新时代证券研究所  资料来源：统计局网站，新时代证券研究所 

 

图3： 10 月社零总额增速 8.6%，同比增速较上月回落 0.6% 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所 

 

图4： 10 月限额以上企业商品零售额增速同比 3.7%  图5： 9 月消费者信心指数 118.5 较 8 月下降 0.1% 

 

 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所  资料来源：wind，新时代证券研究所 

 

图6： 10 月 CPI 2.5%与 9 月持平  图7： 10 月 CPI 环比增长 0.2%，较 9 月下降 0.5% 
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资料来源：wind，新时代证券研究所  资料来源：wind，新时代证券研究所 

 

图8： 10 月 RPI 当月同比 2.85%，较 9 月增长 0.15%  图9： 10 月 RPI 环比 0.4%，较 9 月增速下降 0.33% 

 

 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所  资料来源：wind，新时代证券研究所 

 

图10： 1-10 月餐饮消费在社零总额累计占比 12.31%，10 月增速 8.8%，持续优于社零增速 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所 

 

图11： 10 月限额以上餐饮当月同比增速 5%、商品消费当月同比增速 3.6%，餐饮增速连续 5 个月优于商品消费  
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资料来源：wind，新时代证券研究所 

 

图12： 10 月乡村社零总额占比较 9 月回落至 14%  图13： 乡村消费增速持续多年优于城镇 

 

 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所  资料来源：wind，新时代证券研究所 

  

图14： 10 月网上零售额同比增长 25.5%持续回落 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所 

 

图15： 10 月实物网上零售额占比持续提升，增速回落 
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资料来源：wind，新时代证券研究所 

 

图16： 吃、穿、用网上零售额同比分化，10 月吃的增速下降明显 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所 

 

图17： 10 月限额以上企业粮油、食品零售额当月同比  图18： 10 月限额以上企业服装鞋帽针织品类当月同比 

 

 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所  资料来源：wind，新时代证券研究所 

 

图19： 10 月限额以上企业日用品类当月同比  图20： 10 月限额以上企业通讯器材类当月同比 
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资料来源：wind，新时代证券研究所  资料来源：wind，新时代证券研究所 

 

图21： 10 月限额以上企业石油及制品类当月同比  图22： 10 月限额以上企业汽车类当月同比 1 

 

 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所  资料来源：wind，新时代证券研究所 

 

图23： 10 月限额以上企业化妆品类当月同比  图24： 10 月限额以上企业金银珠宝类当月同比 

 

 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所  资料来源：wind、新时代证券研究所 

 

图25： 10 月限额以上企业家电音像器材类当月同比  图26： 10 月限额以上企业建筑装潢类当月同比 
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资料来源：wind，新时代证券研究所  资料来源：wind，新时代证券研究所 

2、 风险提示 

宏观经济风险；消费下行风险；公司业绩不及预期。 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券
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