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事件 

◼ 4 月 18 日，国家统计局公布 2023 年 3 月社零数据。2023 年 3 月，我国
社零总额为 3.79 万亿元，同比+10.6%（前值为+3.5%），大幅超过 wind

一致预期的+7.2%；2021~2023 年（下称近 2 年）CAGR 为 3.3%；除汽
车外的消费品零售额为 3.36 万亿元，同比+10.5%（前值为+5.0%），近
两年 CAGR 为 3.5%。3 月社零数据表明，消费复苏的趋势还在延续。 

点评 

◼ 线上线下社零均实现正增长，线上增速快于线下。3 月网上实物商品零
售额为 1.04 万亿元，同比+10.9%（前值为+5.3%），近 2 年 CAGR 为
6.8%；推算线下社零总额为 2.75 万亿元，同比+10.5%(前值为+3.0%)，
近 2 年 CAGR 为 2.2%。 

◼ 分消费类型看：低基数下餐饮实现高增但仍有恢复空间。3 月商品零售
额同比+9.1%（前值+2.9%），近两年CAGR为3.3%；餐饮收入同比+26.3%

（前值+9.2%），餐饮收入高增主要受益于去年基数低，近 2 年 CAGR 仅
2.8%。规模以上餐饮收入增速明显好于餐饮收入整体，3 月同比+37.2%，
近 2 年 CAGR 为 7.6%，这表明大型餐饮企业的恢复情况更好，餐饮行
业有头部集中的趋势。 

◼ 分品类看：可选品整体表现较好，表明居民消费意愿不断恢复。 

◼ 必选消费品整体表现稳健：3 月粮油食品、饮料、烟酒、日用品类分别
同比+4.4%/ -5.1%/ +9.0%/ +7.7%，除饮料类之外均实现较好的增速；中
西药品类高基数下实现同比+11.7%，反映居民仍有囤药需求。 

◼ 可选消费品：珠宝表现亮眼，大件可选品初现恢复迹象。3 月服装、化
妆品、金银珠宝同比+17.7%/ +9.6%/ +37.4%，近 2 年 CAGR 为 1.4%/ 

1.3%/ 6.2%，均有较好的恢复速度，金银珠宝类在金价上涨的背景下表
现抢眼。1-2 月表现一般的汽车、通讯器材类有环比改善趋势，3 月同比
+11.5%/ 1.8%，近两年 CAGR 为 1.6%/ 2.4%，或表明居民大件耐用品的
消费需求已开始回暖。 

◼ 3 月社零是超预期的，且结构上也表现不错，居民消费有全面复苏的势
头。2022 年 3 月受疫情影响整体基数偏低，而 2021 年 3 月是一个基数
较高的月份。2023 年 3 月的社零数据各个指标在近 2 年 CAGR 下仍然
表现不错，反映消费复苏趋势正在延续。2023 年 3 月社零数据中服装、
化妆品等可选品延续良好趋势。汽车、通讯器材环比改善，可选品呈现
全面复苏势头。而服务消费领域，近期各大平台披露的“五一”旅游预
定数据表现也十分亮眼。以上信息表明，居民的消费意愿及消费信心的
恢复趋势正持续好转，我们也看好未来消费的进一步好转。 

◼ 建议关注：①服装、化妆品、珠宝、家电等需求弹性较大的可选消费领
域；②疫后复苏修复弹性较大的线下餐饮、出行、商超等行业；③产业
B2B、医美、免税等兼具长期成长性和疫后修复弹性的赛道。 

◼ 推荐标的：周大生，中国中免，厦门象屿，爱美客，上海机场等。 

◼ 风险提示：疫情二次冲击，居民消费意愿不及预期等 
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事件 

4 月 18 日，国家统计局公布 2023 年 3 月社零数据。2023 年 3 月，我国社零总额为

3.79 万亿元，同比+10.6%（前值为+3.5%），大幅超过 wind 一致预期的+7.2%；2021~2023

年（下称近 2 年）CAGR 为 3.3%；除汽车外的消费品零售额为 3.36 万亿元，同比+10.5%

（前值为+5.0%），近两年 CAGR 为 3.5%。3 月社零数据表明消费复苏的趋势还在延续。 

图1：3 月社零总额为 3.79 亿元，同比+10.6% 

 

数据来源：wind，国家统计局，东吴证券研究所 

点评 

 线上线下社零均实现正增长，线上增速快于线下。3月网上实物商品零售额为1.04

万亿元，同比+10.9%（前值为+5.3%），近 2 年 CAGR 为 6.8%；推算线下社零总额为 2.75

万亿元，同比+10.5%(前值为+3.0%)，近 2 年 CAGR 为 2.2%。 

图2：3 月网上实物商品零售额为 1.04 万亿元，同比+10.9%  图3：3 月线下社零总额为 2.75 万亿元，同比+10.5% 

 

 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 

注：统计局仅披露每个月的线上零售额累计值，我们通过

差分得到当月值，进而计算同比 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 

注：推算线下社零 = 当月社零总额-当月实物商品线上

零售额 
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分消费类型看：低基数下餐饮实现高增但仍有恢复空间。3 月商品零售额同比+9.1%

（前值+2.9%），近两年 CAGR 为 3.3%；餐饮收入同比+26.3%（前值+9.2%），餐饮收入

高增主要受益于去年基数低，近 2 年 CAGR 仅 2.8%。规模以上餐饮收入增速明显好于

餐饮收入整体，3 月同比+37.2%，近 2 年 CAGR 为 7.6%，这表明大型餐饮企业的恢复

情况更好，餐饮行业有头部集中的趋势。 

 

图4：3 月商品零售额为 3.41 万亿元，同比+9.1%  图5：3 月餐饮收入为 0.37 万亿元，同比+26.3% 

 

 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所  数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 

 

分品类看：可选品整体表现较好，表明居民消费意愿不断恢复。 

必选消费品整体表现稳健：3 月粮油食品、饮料、烟酒、日用品类分别同比+4.4%/ 

-5.1%/ +9.0%/ +7.7%，除饮料类之外均实现较好的增速；中西药品类高基数下实现同比

+11.7%，反映居民仍有囤药需求。 

 可选消费品：珠宝表现亮眼，大件可选品初现恢复迹象。3 月服装、化妆品、金

银珠宝同比+17.7%/ +9.6%/ +37.4%，近 2 年 CAGR 为 1.4%/ 1.3%/ 6.2%，均有较好的恢

复速度，金银珠宝类在金价上涨的背景下表现抢眼。1-2 月表现一般的汽车、通讯器材

类有环比改善趋势，3 月同比+11.5%/ 1.8%，近两年 CAGR 为 1.6%/ 2.4%，或表明居民

大件耐用品的消费需求已开始回暖。 
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图6：分品类限额以上商品零售额当月同比增速对比 

 

数据来源：Wind，国家统计局，东吴证券研究所 

表1 部分品类限额以上商品零售额当月同比增速 

当月同比 2022.07 2022.08 2022.09 2022.10 2022.11 2022.12 2023.1-2 2023.03 
近 2 年 

CAGR 

限额以上商品零售 7.5% 9.1% 6.6% 0.0% -5.7% -0.2% 1.5% 8.5% 4.0% 

粮油、食品类 6.2% 8.1% 8.5% 8.3% 3.9% 10.5% 9.0% 4.4% 8.4% 

饮料类 3.0% 5.8% 4.9% 4.1% -6.2% 5.5% 5.2% -5.1% 3.4% 

烟酒类 7.7% 8.0% -8.8% -0.7% -2.0% -7.3% 6.1% 9.0% 8.1% 

服装鞋帽、针纺织品 0.8% 5.1% -0.5% -7.5% -15.6% -12.5% 5.4% 17.7% 1.4% 

化妆品类 0.7% -6.4% -3.1% -3.7% -4.6% -19.3% 3.8% 9.6% 1.3% 

金银珠宝类 22.1% 7.2% 1.9% -2.7% -7.0% -18.4% 5.9% 37.4% 6.2% 

日用品类 0.7% 3.6% 5.6% -2.2% -9.1% -9.2% 3.9% 7.7% 3.4% 

体育娱乐用品类 10.1% 3.8% 3.3% 1.8% -8.2% -13.3% 1.0% 15.8% 2.8% 

家用电器和音像器材 7.1% 3.4% -6.1% -14.1% -17.3% -13.1% -1.9% -1.4% -2.9% 

中西药品类 7.8% 9.1% 9.3% 8.9% 8.3% 39.8% 19.3% 11.7% 11.8% 

文化办公用品 11.5% 6.2% 8.7% -2.1% -1.7% -0.3% -1.1% -1.9% 3.8% 

家具类 -6.3% -8.1% -7.3% -6.6% -4.0% -5.8% 5.2% 3.5% -2.8% 

通讯器材类 4.9% -4.6% 5.8% -8.9% -17.6% -4.5% -8.2% 1.8% 2.4% 

石油及制品类 14.2% 17.1% 10.2% 0.9% -1.6% -2.9% 10.9% 9.2% 9.8% 

汽车类 9.7% 15.9% 14.2% 3.9% -4.2% 4.6% -9.4% 11.5% 1.6% 

建筑及装潢材料类 -7.8% -9.1% -8.1% -8.7% -10.0% -8.9% -0.9% -4.7% -2.2% 

数据来源：Wind，国家统计局，东吴证券研究所 

 

3 月社零是超预期的，且结构上也表现不错，居民消费有全面复苏的势头。2022 年

3 月受疫情影响整体基数偏低，而 2021 年 3 月是一个基数较高的月份。2023 年 3 月的

社零数据各个指标在近 2 年 CAGR 下仍然表现不错，反映消费复苏趋势正在延续。2023

年 3 月社零数据中服装、化妆品等可选品延续良好趋势。汽车、通讯器材环比改善，可

选品呈现全面复苏势头。而服务消费领域，近期各大平台披露的“五一”旅游预定数据
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表现也十分亮眼。以上信息表明，居民的消费意愿及消费信心的恢复趋势正持续好转，

我们也看好未来消费的进一步好转。 

 

投资建议 

建议关注：①服装、化妆品、珠宝、家电等恢复情况较好的可选消费领域；②疫后

复苏修复弹性较大的线下餐饮、出行、商超等行业；③产业 B2B、医美、免税等兼具长

期成长性和疫后修复弹性的赛道。 

推荐标的：周大生，中国中免，厦门象屿，爱美客，上海机场等。 

 

风险提示 

疫情二次冲击，居民消费意愿不及预期等 
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