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行业表现 

 
数据来源：贝格数据 

 

11 月社零增速继续下滑，日用品表现突出 

——轻工制造行业动态点评 

 

 

◼ 11 月社零增速名义值下行。实际值提升。11 月单月社会消费品零售总额

35,260 亿元，同比增长 8.1%(前值+9.6%),剔除价格影响的实际同比增速为

5.8%(前值+5.6%)，较上月略有提升。1-11 月累计同比+9.1%(前值+9.2%)。

分渠道看，11 月线上零售虽然有双十一的加持，增速下行却远快于线上，

单月同比仅为 16.4%（前值+25.2%）；分地理位置看，乡村与城镇增速下

行 40bp/50bp 至 9.3%/7.9%，下行幅度乡村略好于城镇。分品类看， 3 个

品类出现负增长:办公用品、通讯器材和汽车，半数品类增速环比下降； 轻

工板块的品类中日用品表现突出（+16.0%），金银珠宝类增速环比回暖（增

速改善 90bp）。 

◼ 轻工板块方面，日用品继续延续前期亮眼表现，单月同比增速 16.0%（前

值+10.2%），增速在所有品类中位列第一；今年以来日用品类保持在 10%

以上的快速增长，体现出日用品类较强的抗周期性。金银珠宝类增速环比

回暖 90bps 至 5.6%，今年前 11 月增速中枢较去年有一定的提升，金银珠

宝行业仍在继续复苏。文化办公用品同比-0.4%（前值-3.3%），零售额延

续负增长但降幅环比收窄。家具类同比+8.0%（前值+9.5%），增速连续两

月下滑，近一年单月房屋竣工面积同比均下滑，近三月商品房销售面积出

现负增长，短期内家具行业整体消费增速有一定的压力，对龙头企业短空

长多，长期有望获益于集中度提升。 

◼ 投资建议：日用品板块：必选消费抗周期性较强，需求增速较快，推荐关

注下游需求刚性，木浆价格下跌释放盈利弹性的生活用纸龙头【中顺洁

柔】；金银珠宝板块：珠宝行业持续复苏，消费升级带动珠宝首饰需求，

推荐关注渠道加速扩张，产品结构优化，盈利能力不断改善的【周大生】，

国内外网点布局加强，产品结构升级，经济下行环境下避险价值凸显的老

牌黄金首饰龙头【老凤祥】；文化办公板块：行业集中度提升明显，过往

社零增速与龙头收入增速存在分化，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，瞄准新型电子烟市场的【劲嘉股份】，客户结构持续优化升级，Google

等新客户逐渐放量的【裕同科技】，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】。家具板块：地产周期或持续影响家居板块，

大家居战略保证成长性，原材料价格步入下行通道，首推受地产周期影响

较小、盈利弹性较大的软体品类，再看地产下行周期中中小企业出清、龙

头企业受益于集中度提升的定制品类。软体板块推荐【梦百合】国内记忆

棉床垫龙头，出口占比 82%，不受国内地产周期扰动，原材料、汇兑敞口

较大，利润弹性充足；【敏华控股】护城河明显；【顾家家居】切向功能沙

发快车道、进行大家居零售化布局；定制板块推荐瞄准整装市场、提前布
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局抢占流量的龙头【尚品宅配】、【索菲亚】、【欧派家居】。 

◼ 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. 11 月社零同比增长 8.1%，增速继续下

滑  

11 月社零增速继续下滑。11 月单月社会消费品零售总额 35260 亿元，同比增长 8.1%（剔

除价格影响的同比增速为5.8%，1-11月累计同比+9.1%，11月单月增速环比下降0.5pcpts，

社零单月同比增速连续两月下滑。 

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，11月线上零售增速下滑明显。11月实物商品网上零售额 8569亿元，同比+16.4%，

增速环比下滑 8.8pcpts，占社零总额的 24.3%，增速下滑较多，与 11 月是电商消费高峰，

往年基数较高有关。分地理位置看，乡村与城镇增速继续同步下滑，但下滑幅度略有收

窄。10月乡村社零同比+9.3%，增速环比-0.4pcpts，城镇社零同比+7.9%，增速环比-0.5pcpts。 

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，3 个品类出现负增长，半数品类增速环比出现下滑，增速前三的有：日用品类

（+16.0%，增速环比+5.8pcpts）、家用电器和音像器材类（+12.5%，增速环比+7.7pcpts）、

粮油食品类（+10.6%，增速环比+2.9pcpts）；增速后三的有：汽车类（-10.0%，增速环比

-3.6pcpts）、通讯器材类（-5.9%，增速环比-13pcpts）、文化办公用品类（-0.4%，增速环

比 2.9pcpts）。 

 

轻工板块的品类中日用品表现突出，金银珠宝类增速环比回暖。轻工板块的品类：日用

品类（+16.0%，增速环比+5.8pcpts）、家具类（+8.0%，增速环比-1.5pcpts）、金银珠宝类

+5.6%，增速环比+0.9pcpts）、化妆品类（+4.4%，增速环比-2.0pcpts）、文化办公用品类

（-0.4%，增速环比+2.9pcpts）。 

图 4：城镇及乡村社零同比增速 
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资料来源：国家统计局，长城证券研究所 

 

 

2. 轻工板块：日用品表现亮眼 

日用品继续表现亮眼。日用品类 10 月社零同比+16.0%，增速环比+5.8pcpts；今年以来日

用品类保持在 10%以上的快速增长，除去年相对低基数因素以外，通胀也有一定的贡献。

总体来看，日用品表现出抗周期性，消费下行环境下防御性强，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 

金银珠宝类有所回暖。金银珠宝类 11 月社零同比+5.6%，增速环比+0.9pcpts，增速在 9、

10 两月大幅下滑后有所回升，建议继续关注。轻工板块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 
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资料来源：国家统计局，长城证券研究所 

文化办公用品零售额下滑幅度收窄。文化办公用品 11 月社零同比-0.4%，增速环比

+2.9pcpts，零售额下滑幅度有所收窄。虽然文化办公用品近半年需求增长显露疲态，但

行业集中度提升趋势非常明显，过往社零增速与传统业务扎实、拓展办公与精品文具的

龙头【晨光文具】收入增速存在分化，推荐关注。 

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 

家具类社零增速连续两月下滑。家具类 11 月社零同比+8.0%，增速环比-1.5pcpts。地产方

面，11 月房屋竣工面积同比下降 11.0%，商品房销售面积同比下降 5.1%；近一年单月房

屋竣工面积同比均下滑，近三月商品房单月销售面积出现负增长，房地产仍未出现好转

迹象。考虑到家具消费相对于房地产的滞后性，短期内家具行业整体消费增速有一定的

压力，但面对需求下滑的挑战，龙头企业准备较为充分，应变能力强，通过扩品类、布

局大家居、全渠道营销等方式应对压力，而中小企业则可能在地产低迷的压力下加速出

清，行业集中度有望快速提升。同时【索菲亚】、【欧派家居】、【尚品宅配】等定制龙头

瞄准整装市场，抢占前端流量，把握行业风口；而软体行业市场集中度很低，【梦百合】、
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【顾家家居】、【敏华控股】等龙头空间充足，且受益于原材料价格下跌，成本压力得以

释放，盈利能力恢复。 

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：国家统计局，长城证券研究所  资料来源：国家统计局，长城证券研究所 
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3. 投资建议 

 

◼ 日用品板块：必选消费抗周期性较强，需求增速较快，推荐关注下游需求刚性，木

浆价格下跌释放盈利弹性的生活用纸龙头【中顺洁柔】； 

◼ 金银珠宝板块：珠宝行业持续复苏，消费升级带动珠宝首饰需求，推荐关注渠道加

速扩张，产品结构优化，盈利能力不断改善的【周大生】，国内外网点布局加强，产

品结构升级，经济下行环境下避险价值凸显的老牌黄金首饰龙头【老凤祥】； 

◼ 文化办公板块：行业集中度提升明显，过往社零增速与龙头收入增速存在分化，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，瞄准新型电子烟市场的【劲

嘉股份】，客户结构持续优化升级，Google 等新客户逐渐放量的【裕同科技】，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】 

◼ 家具板块：地产周期或持续影响家居板块，大家居战略保证成长性，原材料价格步

入下行通道，首推受地产周期影响较小、盈利弹性较大的软体品类，再看地产下行

周期中中小企业出清、龙头企业受益于集中度提升的定制品类。首推软体板块推荐

【梦百合】国内记忆棉床垫龙头，出口占比 82%，不受国内地产周期扰动，出口占

比 82%，原材料、汇兑敞口较大，利润弹性充足；【敏华控股】护城河明显；【顾家

家居】切向功能沙发快车道、进行大家居零售化布局；定制板块推荐瞄准整装市场、

提前布局抢占流量的龙头【尚品宅配】、【索菲亚】、【欧派家居】。 

 

 

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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