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行业表现 
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4 月社零增速受假期错配影响回落，减

费降税支撑日用品类增长  

——轻工制造4月社会消费品零售数据点评 

 

 

 2019 年 4 月社会消费品零售总额为 30586 亿元，同比+7.2%（扣除价格因

素实际增速为 5.1%），受五一假期错位影响增速较上月回落 1.5pcpts；剔

除假日影响的名义增速与 3 月基本持平,整体消费增长保持相对平稳。分

渠道看，4 月实物商品网上零售额 6161 亿元，同比+25.0%；1-4 月累计同

比+22.2%（前值 21.0%），双品节等活动或持续推动电商消费。分区域看， 

4 月乡村社零同比+7.8%（前值+9.4%）城镇社零同比+7.1%（前值+8.5%），

乡村社零回落 1.6pcpts，城镇社零回落 1.4pcpts。分品类看，4 月必选消费

增长稳健，与假期相关度较高的可选消费回落较多。轻工板块的品类中日

用品继续领跑，文化办公用品及金银珠宝类环比改善，化妆品及家具回落

较多。 

 日用品类 4 月社零同比+12.6%，增速环比-4.0pcpts。增速虽有回落，但增

速仍保持在所有品类之首，减费降税对日用品类的支撑较强。家具类 4

月社零同比+4.2%，增速环比-8.6pcpts，或与 315 及五一促销活动分流有

关。地产方面，新房销售分化加剧，一二线城市房地产回暖速度略有放缓，

三四线新房销售表现较为冷淡；4 月竣工面积累计同比降幅略有缩窄，房

地产整体稳中略有提升。金银珠宝类 4 月社零同比+0.4%，增速环比

+1.6pcpts， 5 月珠宝消费增速或在风险偏好回落提升黄金需求及五一假

期共同影响下继续提升。化妆品类 4 月增速+6.7%，较前值-7.7pcpts，连

续两月高增长后增速回落，或为五一假期错配及双品节活动分流带来的暂

时影响。文化办公用品 4 月社零同比+3.6%，较前值+7.6pcpts，增速转正。 

 投资建议：日用品板块：必选消费确定性较强且受到减费降税的有力支撑，

日用品增速连续六月位居第一，推荐关注下游需求刚性的生活用纸品类，

推荐渠道下沉空间充足，木木浆价格低位盈利拐点已至的【中顺洁柔】；

家具板块：一二线房地产销售稳中有升，关税落地风险逐渐释放，软体龙

头将受益于集中度提升及化学品成本下行，推荐估值及业绩处于底部的

【敏华控股】，建议长期关注内销提升的【梦百合】。定制类推荐关注行业

龙头【欧派家居】。金银珠宝板块：风险偏好下行提升黄金需求，推荐关

注轻资产扩张的【周大生】；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：贸易摩擦影响包装纸需求，包装

纸价格或维持低位，推荐关注集束包装绑定 GPI、进军 QSR 包装将受益

于环保限塑趋势的快消包装龙头【吉宏股份】；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】。 
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 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. 4 月社零增速受假期错配影响回落，同

比增 7.2%  

2019 年 4 月社会消费品零售总额为 30586 亿元，同比+7.2%（扣除价格因素实际增速为

5.1%），增速较上月回落 1.5pcpts；1-4 月社零总额同比增长 8.0%。4 月增速回落主要受五

一假期错位影响，今年五一假期全部集中于 5 月，而去年三天假期中有两天位于 4 月。

据国家统计局数据，剔除假日影响的名义增速与 3 月基本持平,整体消费增长保持相对平

稳，5 月增速有望在假期作用下实现较快的增长。 

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，实物商品网络零售累计同比增速继续上行。4 月实物商品网上零售额 6161 亿

元，同比+25.0%（计算值，与统计局口径略有差异）；1-4 月累计同比+22.2%（前值 21.0%），

累计增速连续两月回升。5 月在商务部、邮政局、消协联合组织指导的“双品网购节”的

推动下，网络零售增速或继续上行。分区域看，乡村零售回落幅度高于城镇。4 月乡村社

零同比+7.8%（前值+9.4%）城镇社零同比+7.1%（前值+8.5%），乡村社零回落 1.6pcpts，

城镇社零回落 1.4pcpts。 

图 2：网络零售额（亿元）及增速 
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资料来源：国家统计局，长城证券研究所 

 

图 3：各类别单月社零同比增速及增速环比变动 

 

资料来源：国家统计局，长城证券研究所 

 

分品类看，4 月必选消费增长稳健，与假期相关度较高的可选消费回落较多。3 月增速前

三的品类有：日用品类（+12.6%，增速环比+4.0pcpts）、中西药品类（+11.5%，增速环比

-0.3pcpt）、饮料类（+9.7%，增速环比-2.4pcpts）；增速后三的有：汽车类（-2.1%，增速

环比+2.3pcpts）、服装鞋帽纺织品类（-1.1%，增速环比-7.7pcpts）、建筑及装潢材料类（-0.3%，

增速环比-11.1pcpts） 

 

轻工板块的品类中日用品继续领跑，文化办公用品及金银珠宝类环比改善，化妆品及家

具回落较多。3 月轻工板块的品类表现：日用品类（+12.6%，增速环比-4.0pcpts）；化妆
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品类（+6.7%，增速环比-7.7pcpts）；家具类（+4.2%，增速环比-8.6pcpts）；金银珠宝类（+0.4%，

增速环比+1.6pcpts）；文化办公用品类（+3.6%，增速环比+7.6pcpts）。 

图 4：各类别单月社零同比增速及增速环比变动 

 

资料来源：国家统计局，长城证券研究所 

 

 

2. 轻工板块：减费降税支撑日用品消费 

日用品类连续六月增速居首位，减费降税有力支撑必选消费。日用品类 4 月社零同比

+12.6%，增速环比-4.0pcpts。增速虽有回落，但增速仍保持在所有品类之首，减费降税对

日用品类的支撑较强，轻工板块推荐关注渠道下沉空间充足，木浆低位盈利拐点已至的

生活用纸龙头【中顺洁柔】。 

图 5：日用品社零单月同比增速 

12.6%
11.5%

9.7% 9.3%

7.2%
6.7%

4.2%
3.6% 3.3% 3.2%

2.1%

0.4% 0.1%

-0.3%
-1.1%

-2.1%
-15.0

-10.0

-5.0

0.0

5.0

10.0

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

当月增速 增速环比（pcpts）



 

 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 

 

 

资料来源：国家统计局，长城证券研究所 

 

家具类 4 月增速受 315 促销分流影响增速回落。家具类 4 月社零同比+4.2%，增速环比

-8.6pcpts，或与 315 及五一促销活动分流有关。同时，地产方面一二线城市新房销售持续

回暖，截至 5月 15日，我们跟踪的 50城市中，一线/二线新房销售累计同比+34.29%/22.77%，

50 城房地产新房销售累计同比+13.81%。新房销售分化加剧，一二线城市房地产回暖速

度略有放缓，三四线新房销售表现较为冷淡。4 月竣工面积累计同比降幅略有缩窄，房地

产整体稳中略有提升。此外，关税加征落地后，软体类中小企业受到较大冲击，行业集

中度将提升，推荐关注业绩、估值双底部的功能沙发龙头【敏华控股】及定制领军者【欧

派家居】，持续关注内销管理提升的【梦百合】及内生外延双驱动的沙发龙头【顾家家居】。 

图 6：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 7：房屋竣工面积单月同比  图 8：商品房销售面积单月同比 
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日用品类 单月同比 CPI
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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 

 

金银珠宝类 4 月增速+0.4%，环比改善 1.6pcpts。金银珠宝类 4 月社零同比+0.4%，增速

环比+1.6pcpts， 5 月珠宝消费增速或在风险偏好回落提升黄金需求及五一假期共同影响

下继续提升。推荐关注独特轻资产模式运营，渠道红利持续释放的【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 

化妆品类受假期影响增速高位回落。4 月化妆品类增速+6.7%，较前值-7.7pcpts，连续两

月高增长后增速回落，或为五一假期错配及双品节活动分流带来的暂时影响。 

图 10：化妆品社零单月同比增速 
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资料来源：国家统计局，长城证券研究所 

 

文化办公用品增速转正，波动较大。文化办公用品 4 月社零同比+3.6%，较前值+7.6pcpts。

文化办公用品包含文具类及计算机在内的办公设备，其中文具行业已进入成熟期，龙头

效应明显，推荐关注龙头【晨光文具】市占率较高，增速稳健，2B 业务拓展符合预期。 

图 11：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 

  

17.0%

12.7%

14.7%
13.4%

16.1%

21.4%

13.8%
12.5%

22.7%

15.1%

10.3%
11.5%

7.8%7.8%7.7%
6.4%

4.4%

1.9%

8.9%

14.4%

6.7%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2
0
1
7
-0
6

2
0
1
7
-0
7

2
0
1
7
-0
8

2
0
1
7
-0
9

2
0
1
7
-1
0

2
0
1
7
-1
1

2
0
1
7
-1
2

2
0
1
8
-0
1

2
0
1
8
-0
2

2
0
1
8
-0
3

2
0
1
8
-0
4

2
0
1
8
-0
5

2
0
1
8
-0
6

2
0
1
8
-0
7

2
0
1
8
-0
8

2
0
1
8
-0
9

2
0
1
8
-1
0

2
0
1
8
-1
1

2
0
1
8
-1
2

2
0
1
9
-0
1

2
0
1
9
-0
2

2
0
1
9
-0
3

2
0
1
9
-0
4

化妆品类 单月同比

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%4.9%

-3.3%

-0.4%

-4.0%

8.8%

-4.0%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

2
0
1
7
-0
5

2
0
1
7
-0
6

2
0
1
7
-0
7

2
0
1
7
-0
8

2
0
1
7
-0
9

2
0
1
7
-1
0

2
0
1
7
-1
1

2
0
1
7
-1
2

2
0
1
8
-0
1

2
0
1
8
-0
2

2
0
1
8
-0
3

2
0
1
8
-0
4

2
0
1
8
-0
5

2
0
1
8
-0
6

2
0
1
8
-0
7

2
0
1
8
-0
8

2
0
1
8
-0
9

2
0
1
8
-1
0

2
0
1
8
-1
1

2
0
1
8
-1
2

2
0
1
9
-0
1

2
0
1
9
-0
2

2
0
1
9
-0
3

文化办公用品类 单月同比



 

 行业动态点评 

 

长城证券 9 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

3. 投资建议 

 

 日用品板块：必选消费确定性较强且受到减费降税的有力支撑，日用品增速连续六

月位居第一，推荐关注下游需求刚性的生活用纸品类，推荐渠道下沉空间充足，木

木浆价格低位盈利拐点已至的【中顺洁柔】； 

 家具板块：一二线房地产销售稳中有升，关税落地风险逐渐释放，软体龙头将受益

于集中度提升及化学品成本下行，推荐估值及业绩处于底部的【敏华控股】，建议长

期关注内销提升的【梦百合】。定制类推荐关注行业龙头【欧派家居】。 

 金银珠宝板块：风险偏好下行提升黄金需求，推荐关注轻资产扩张的【周大生】； 

 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：贸易摩擦影响包装纸需求，包装纸价格或维持低位，推荐关注集

束包装绑定 GPI、进军 QSR 包装将受益于环保限塑趋势的快消包装龙头【吉宏股份】；

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】。 

 

 

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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