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[table_main] 公司点评报告模板 
3 月社零超预期，消费实现稳步复苏  轻工行业 

推荐 维持评级 
核心观点：   

 3 月社零总额同比增长 10.6%，消费复苏持续兑现。2023 年 1~3

月，社会消费品零售总额为 11.49 万亿元，同比增长 5.8%；除汽

车以外的消费品零售总额为 10.41 万亿元，同比增长 6.8%；餐饮

收入同比增速达到 13.9%，明显优于商品零售的 4.9%。单月来看，

3 月社零总额为 3.79 亿元，同比增长 10.6%。 

 家具类零售增速略有回落，地产向好支持后续需求。2023 年 1~3

月，家具类零售额为 364 亿元，同比增长 4.6%。其中，3 月单月
零售额为 134 亿元，同比增长 3.5%。地产端景气度持续向好，1~3

月房屋竣工面积同比增长 14.7%，商品房销售面积同比下降 1.8%，
住宅销售面积增速由负转正，同比增长 1.4%。同时，疫后客流显
著复苏，延期需求持续释放，315 反馈来看，定制龙头前端普遍增
长约 20%，有望带动 Q2 报表端实现改善。建议关注：定制龙头
【欧派家居】、【索菲亚】、【志邦家居】及【金牌厨柜】；软体
龙头【顾家家居】、【喜临门】及【慕思股份】。 

 餐饮复苏提振烟酒消费，看好配套包装需求增加。2023 年 1~3 月，

烟酒类零售额为 1,527 亿元，同比增长 6.8%。其中，3 月单月零

售额为 430 亿元，同比增长 9%。23 年线下社交、商务餐饮需求
明显修复，3 月餐饮收入延续复苏，同比增长 26.3%，进而带动烟

酒消费提升。原材料方面，废黄板纸、纸浆价格快速下跌带动包

装纸价格下行，4 月 14 日，瓦楞纸、箱板纸、白卡纸价格分别较
22 年初下降 26.28%、18.89%、20.29%。建议关注：受益于下游

3C、白酒板块增长，环保包装发展向好的【裕同科技】。 

 文化办公用品短暂承压，全年消费仍然向好。2023 年 1~3 月，文
化办公用品类零售额为 948 亿元，同比下降 1.4%。其中，3 月单

月零售额为 352 亿元，同比下降 1.9%。我们认为，23 年外部环境
已明显改善，持续看好后续文化办公用品需求修复。同时，消费

升级带动产品高端化发展，价增将持续驱动市场扩容。建议关注：

一体两翼持续发力，不断强化核心竞争力的【晨光股份】。 

 金银珠宝类表现亮眼，龙头前瞻布局将迎快速增长。2023 年 1~3

月，金银珠宝类零售额为 970 亿元，同比增长 13.6%。其中，3 月

单月零售额为 288 亿元，同比增长 37.4%。延期婚庆需求释放&避
险需求增加，带动 3 月金银珠宝消费实现亮眼表现。此前龙头企

业在疫情背景下逆势拓店，预计 23 年业绩有望快速增长。建议关

注：持续进行产品研发升级、品牌建设及渠道拓展的【老凤祥】、

【周大生】、【迪阿股份】。 

 风险提示：经济增长不及预期、原材料价格大幅波动、市场竞争

加剧的风险。 
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 市场表现                  2023.04.17 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

陈柏儒，轻工制造行业首席分析师，北京交通大学技术经济硕士，12 年行业分析师经验、8 年轻工制造行业分析师经验。 

 

 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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