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[Table_Title] 

低基数下 4 月社零同比+18%，珠宝与竣工端表

现强劲 
[Table_Title2] 社零数据点评 

 

[Table_Summary] 事件概述: 

统计局发布 2023 年 1-4 月社零、地产数据：1）社零方面，2023

年 1-4 月社零整体同比+8.5%，其中家具、文化办公用品、化妆

品、金银珠宝、线上社零增速分别为+4.3%、-2.2%、+9.3%、

+18.5%、+12.3%；4 月社零整体同比+18.4%，其中家具、文化办

公用品、化妆品、金银珠宝、线上零售增速分别为+3.4%、-

4.9%、+24.3%、+44.7%、+31.2%。2）地产方面，2023 年 1-4 月

全国住宅新开工面积、竣工面积、销售面积、房地产开发投资完

成额分别同比-20.6%、+19.2%、+2.7%、-4.9%；4 月全国住宅新

开工面积、竣工面积、销售面积、房地产开发投资完成额分别同

比-29.2%、+28.3%、-9.5%、-16.7%。 

分析与判断: 

家居：保交付成效显著，竣工端持续向好。 

零售端：2023 年 1-4 月全国住宅新开工面积、竣工面积、销售

面积、房地产开发投资完成额分别同比-20.6%、+19.2%、

+2.7%、-4.9%，增速较 2023 年 1-3 月分别-2.8pct、+2.4pct、

+1.3pct、-0.8pct。受 22 年房市低迷以及经济增速放缓，居民

购房需求仍持谨慎态度，下游需求放缓叠加融资趋严，2023 年

1-4 月房地产新开工及开发投资完成额整体表现不佳；销售数

据方面，1-4 月同比+2.7%，竣工端的优异表现逐渐传导到销售

端叠加前期房市利好政策兑现行情逐渐显现，后市消费端预期

向好。从家具零售方面来看，2023 年 1-4 月限额以上家具零售

额同比+4.3（其中 4 月+3.4%），受前期低基数叠加地产销售端

逐渐回暖，整体需求改善明显，我们预计随着房市供需结构持

续改善，预期家居公司业绩将环比向好。 

工程端：据奥维云网，2023 年 1-3 月，商品住宅精装新开盘项

目数 224 个，同比-30.7%；开盘房间累计数量 14.3 万套，同比

-38.6%；其中3月新开盘精装项目121个，同比下降18.6%；规

模 8.3 万套，同比下降 16.6%，环比上升 135.8%。短期来看，

精装房规模有所下降，主要受前期房地产市场表现低迷以及地

产公司资金问题频出等影响，而随着房市回暖，单月数据同比

降幅有所收窄且环比有较大改善；中长期来看，受国家政策、

市场环境和各地持续推出的精装新政等多方面因素推动，精装

修市场预计渗透率仍有较大提升空间，后市发展趋势向好。 
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化妆品：1-4 月化妆品零售表现优异。2023 年 1-4 月化妆品零

售额同比+9.3%，增速较1-3月上升3.4pct；单 4月来看，化妆

品零售额同比+24.3%。前期低基数下疫后消费需求的集中爆发

叠加节假日及电商购物节的刺激，居民对非必选消费品的需求

有所增加。建议关注本土优质国货龙头，特别是具备研发实力

和品类扩张能力的公司。 

金银珠宝：1-4 月金银珠宝零售保持高增长。2023 年 1-4 月金

银珠宝零售额同比+18.5%，增速较 1-3 月上升 4.9pct，单 4 月

来看，金银珠宝零售额同比+44.7%。开年来各类节假日消费刺

激使得居民对非必选消费中的金银珠宝类的配置有较大提升；

同时，美联储 5 月如预期加息 25bp，加息渐尽彰显黄金优异价

值和避险属性，2023 年黄金市场有望持续走强，金银珠宝消费

需求后市或将保持稳定向上。 

文化办公用品：2023年 1-4月增速有所下滑。2023年 1-4月文

化办公用品零售额同比-2.2%，主要是年初学生受疫情提前放假

影响以及居民线下办公时间、节奏还未完全恢复至疫前水平；

我们预计后续文化办公用品消费需求有望回归正轨。 

线上零售：2023 年 1-4月实现高增长。2023年 1-4月线上零售

额同比+12.3%，增速较 1-3 月上升 3.7pct，单 4 月来看，线上

零售额同比+31.2%。受各类兴趣电商的快速发展以及疫情居家

积累的线上购物习惯，居民消费行为向线上迁移趋势明显且保

持较高增速。 

投资建议： 

家居板块，短期看，地产数据已有一定改善，政策行情逐渐转

向兑现行情，中长期则随着二手房、改善房、保障房等需求释

放，行业保持稳步增长，行业属性也将逐渐从地产后周期属性

转向消费属性。龙头企业在品牌、渠道、产品、产能等优势突

出，持续抢占中小企业市场份额，业绩增速仍然在地产链中表

现突出，推荐欧派家居、顾家家居、敏华控股、曲美家居、志

邦家居、金牌厨柜、瑞尔特；文化办公用品板块，阳光采购政

策驱动办公文具集采行业快速发展，推荐零售端具备渠道护城

河、文创产品提升盈利能力以及新业务科力普、新零售业务快

速发展的晨光文具；化妆品板块，受益“颜值经济”，国内化

妆品行业保持高景气度，国货龙头大有可为，有望通过多产

品、多品类、多品牌战略持续提升份额，推荐贝泰妮、珀莱

雅、上海家化、登康口腔。 

 

风险提示 

原材料价格大幅波动、疫后需求修复不及预期、行业竞争加

剧。 
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图 1 社会消费品零售增速总结 

  
资料来源：wind、国家统计局，华西证券研究所 

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p3

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p3



 

 

证券研究报告|行业点评报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   
4 

19626187/21/20190228 16:59 

图 2 1-4 月全国社零同比增长 8.5%  
 

图 3 4 月全国社零同比增长 18.4% 

 

 

 
资料来源：Wind、国家统计局，华西证券研究所  资料来源：Wind、国家统计局，华西证券研究所 

图 4 1-4 月限额以上家具类零售额同比增长 4.3%  
 

图 5 4 月限额以上家具类零售额同比增长 3.4% 

 

 

 

资料来源：Wind、国家统计局，华西证券研究所  资料来源：Wind、国家统计局，华西证券研究所 

 

图 6 1-4 月限额文化办公用品类零售额同比下降 2.2% 
 

图 7 4 月限额文化办公用品类零售额同比下降 4.9% 

 

 

 
资料来源：Wind、国家统计局，华西证券研究所  资料来源：Wind、国家统计局，华西证券研究所 
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图 8 1-4 月限额以上化妆品类零售额同比增长 9.3% 
 

图 9 4 月限额以上化妆品类零售额同比增长 24.3% 

 

 

 
资料来源：Wind、国家统计局，华西证券研究所  资料来源：Wind、国家统计局，华西证券研究所 

  

图 10 1-4 月金银珠宝零售额同比增长 18.5% 
 

图 11 4 月金银珠宝零售额同比增长 44.7% 

 

 

 
资料来源：Wind、国家统计局，华西证券研究所  资料来源：Wind、国家统计局，华西证券研究所 

 

图 12 1-4 月线上零售额同比增长 12.3% 
 

图 13 4 月线上零售额同比增长 31.2% 

 

 

 
资料来源：Wind、国家统计局，华西证券研究所  资料来源：Wind、国家统计局，华西证券研究所 
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图 14 1-4 月全国住宅新开工面积累计同比下降 20.6% 
 

图 15 4 月全国住宅新开工面积同比下降 29.2% 

 

 

 

资料来源：Wind、国家统计局，华西证券研究所  资料来源：Wind、国家统计局，华西证券研究所 

 

图 16 1-4 月全国住宅竣工面积累计同比上升 19.2% 
 

图 17 4 月全国住宅竣工面积同比上升 28.3% 

 

 

 
资料来源：Wind、国家统计局，华西证券研究所  资料来源：Wind、国家统计局，华西证券研究所 

 

图 18 1-4 月全国住宅销售面积累计同比上升 2.7%  
 

图 19 4 月全国住宅销售面积同比下降 9.5% 

 

 

 
资料来源：Wind、国家统计局，华西证券研究所  资料来源：Wind、国家统计局，华西证券研究所 
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图 20 1-4 月全国住宅开发投资完成额同比下降 4.9% 
  

图 21 4 月全国住宅开发投资完成额同比下降 16.7% 

 

  

 
资料来源：Wind、国家统计局，华西证券研究所   资料来源：Wind、国家统计局，华西证券研究所 
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用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 
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投资
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