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4 月社消同比增速达 18.4%，在低基数基

础上实现恢复性增长 
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⚫ 事件 

国家统计局发布最新社会消费品零售数据。2023 年 1-4 月份实现社

会消费品零售总额 14.98 万亿元，同比名义增长 8.5%。其中，限额以上

单位消费品零售额 5.55 万亿元，同比增长 7.8%；除汽车以外的消费品零

售额为 13.57 万亿元，同比增长 9.0%。 

2023 年 4 月份实现社会消费品零售总额 3.49 万亿元，同比名义增长

18.4%。其中，限额以上单位消费品零售额 1.32 万亿元，同比增长 19.0%；

除汽车以外的消费品零售额为 3.13 万亿元，同比增长 16.5%。 

⚫ 分析与判断 

2023 年 4 月增速表现环比一季度出现改善提升。上年一季度社消增

速呈现出前高后低的趋势，3 月开始的疫情反复对整体消费形成拖累，单

月社消增速步入负增长区间并在 4 月增速进一步下行触底，后续跌幅收

窄直至 6 月方才再次步入正增长区间；考虑到基数影响，本年 1-4 月份

加速恢复的增长表现符合预期，且下月增速表现有望延续当前积极趋势。 

横向对比历史数据可以发现，1-4 月份累计零售额较上年同期规模提

升约 1.17万亿元，增幅环比上月出现进一步抬升，在疫情发生前（以 2010-

2019 年十年区间为参考），前四个月的同比规模提升中枢水平约为 8963

亿元，本年度表现优于前期均值水平，但近两年的均值水平（5730 亿元）

明显低于该水平。其中，4 月单月较上年同期规模增长约 5427 亿元，近

两年均值约为 879 亿元，近四年均值约为 1081 亿元，往期（以 2010-2019

年十年区间为参考）中枢水平约为 2124 亿元，具体规模在 1263-2686 亿

元范围内波动，由此可以看出，目前年内的消费改善主要集中在 3-4 月。

在前期低基数的基础上，单月与累计表现均有明显恢复回升，但复合增速

仍有提振改善空间。 

从节假日的角度来看，4 月初的清明假期一方面假期时间较短（本年

度仅有周三一天），同时自身具有传统的返乡祭祀属性，娱乐游玩的偏好

相对其他节假日较弱，结合今年具体数据来看，清明消费相较去年大幅回

暖，与疫前相比亦录得较大幅度的正增长；五一假期(4 月 29 日-5 月 3

日)时间较清明更长，据商务部商务大数据监测，全国重点零售和餐饮企

业销售额同比增长 18.9%，消费品细分领域来看，金银珠宝、服装、化妆

品、烟酒、家电销售额同比分别增长 22.8%、18.4%、16.5%、15.1%、13.9%。

全国示范步行街客流量、营业额同比分别增长 121.4%和 87.6%。餐饮休闲

消费持续火热，重点餐饮企业销售额同比增长 57.9%。作为春节后首个长

假，“五一”假期居民出行意愿强烈，消费热情高涨，带动线下客流量迅

速回升，消费市场保持较快增长，增速与去年同期相比明显回升，与春节

假期相比增速表现同样更加优异；细分品类来看，时令、品质、升级类商

品销售较为旺盛，特色、多元、体验型服务消费广受青睐，创新、智慧、

便捷式新型消费蓬勃发展。当前国内消费复苏态势明显，传统消费市场结

构性优点持续发力，客流量回升同步带来销售额增加。经历前期消费机会

压制后，居民出行与消费的热情明显大幅增加。6 月即将迎来上半年最后 
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一次传统节假日休假端午节（6 月 22-24 日），在此高景气的背景下，对节假日国内消费市

场表现予以较高的期待，我们维持认为全年的节假日零售市场增速将呈现企稳向好的迹象。 

从具体业态划分来看，年初开始包含餐饮体验业态的购百业态恢复弹性空间较大，2023

年 1-4 月份餐饮收入的增速表现明显优于整体商品零售表现（4 月单月增速高达 43.8%，限

额以上单位增速高达 44.6%，累计增速在 20%左右），与之对应，限额以上零售业单位中的

百货店同比增速进一步扩张至 11.1%，在各零售业态中位列第一，改善显著。 

考虑到消费者信心指数以及其中包含的消费意愿指数自 2022 年 4 月以来持续处于低

位区间波动，2023 年一季度已经明显抬升至相对彼时的较高水平；随着未来稳经济、促消

费政策等积极鼓励效用逐步显现，当前社消表现阶段距离疫情前的增长均值水平仍有一定

的提振空间。 

综上，今年一季度基本实现平稳开局，4 月在前期低基数的基础上实现增速的恢复反

弹，我们认为当前政策环境较为积极乐观，国内经济有望逐步恢复至前期增长轨迹；同时

伴随居民的消费信心以及国内消费市场活力稳健恢复，未来社消增速也有望进一步向疫情

前水平靠拢。为了合理引导消费市场预期，结合商务部《“十四五”商务发展规划》中的 2025

年国内消费市场发展规划，我们预测 2023 年全年社消同比增速大概范围为 5%-5.5%。 

 

⚫ 超市渠道相关必选品：从增速的角度来看，基本生活类粮油食品正增长走势最为稳健，是

近三年除中西药品类以外唯一一个全年各月均可保持正增长的品类；该品类需求走势更为

稳定，价格主要关注 CPI 波动带来的潜在影响。4 月 CPI 同比上涨 0.1%，涨幅回落 0.6 个

百分点，波动较大主要系上年同期对比基数较高；其中食品价格上涨 0.4%，涨幅比上月回

落 2.0 个百分点，影响 CPI 上涨约 0.07 个百分点；食品中，鲜菜和鲜果大量上市，生猪产

能充足，叠加消费淡季影响，禽肉类、鲜果、食用油和猪肉价格虽有上涨但涨幅均有回落；

鲜菜价格下降且降幅环比扩大。需求表现韧性，综合价格因素考量，食品价格涨幅回落或

在一定程度上影响整体规模增速；对应超市等必选消费渠道的表现或将承压。烟酒类今年

同比与环比增速表现均有提振，消费场景包括春节、五一等节假日的备货与补偿性聚会宴

请等，表现回升符合节假日特征，该品类的增长趋势也与餐饮大类消费相对应。饮料类与

日用品类表现波动较大，受上年同期增速基数影响，同时结合相关产品囤货属性较强，可

能出现消费集中在个别月份的情形。 

⚫ 百货渠道相关可选品：服装鞋帽前期受疫情影响线下客流、整体需求不景气等因素的影响，

持续承压，今年在低基数的基础上有望延续恢复趋势；CPI 中服装价格表现较优，同比上涨

0.9%；在实物商品网上零售额中，穿类表现也优于吃类与用类，累计增速达到 13.5%。化妆

品自 2022 年下半年开始表现相对承压，考虑到品类销售数据为限额以上企业经营情况，因

此不排除消费需求向海外品牌溢出、向国产头部品牌集中的情形，对于行业整体增速表现

不必过分担忧，重点关注头部企业的经营数据；同时观察到自上年末至今年 4 月化妆品类

单月增速已经出现明显的环比改善趋势。年初开始的“情人节”、“三八妇女节”等一季度

内的重要动销时点化妆品行业内优质品牌均有亮眼表现，二季度内母亲节、“520”以及上

半年重要大促活动“618”的销售表现值得期待。金银珠宝类连续两个月的增速表现位居各

品类之首位，该品类一方面有上年同期低基数的增长基础，另一方面本年年初持续表现出

高景气趋势。黄金的市场价格虽有波动，但自 22 年 7 月开始整体遵循波动上升趋势，现阶

段金价已经处于历史高位水平，同时婚庆等补偿性消费需求热情较高，且年轻消费者对于

黄金类饰品自用的需求观念逐步转变，量价齐升的共同推动下黄金珠宝整体的消费表现值

得关注。 

⚫ 专业连锁渠道相关耐用品：与房地产周期相关的家用电器和家具等品类，其中前期家具类

受房地产影响更大，与建筑及装潢材料类的增速表现更为趋同，结合房屋施工面积、竣工

面积、销售面积的累计同比增速来看，表现依旧承压，但随着政策带动房地产行业回暖，

家具类单月跌幅呈现收窄趋势，并于年初增速由负转正但仍在低位增速区间内波动；对于

家电品类而言，前期促消费政策中对于家电的帮扶，品类增速表现可观，但总体符合地产

相关产业链的大趋势表现，品类消费相对处于后置环节，近期增速下跌明显且改善幅度有

限，年初仍为负增长，本月增速转正，当前表现不及家具类；根据历史数据来看，后续“618”

大促对于家电 3C 类产品的销售提振效果显著，且叠加夏日降暑预期，该品类的消费表现或

将出现进一步改善。随着前期供给端政策的落地及房地产行业长效机制的完善，以及国内

经济复苏与消费修复，目前房地产市场热度有所回升，我们认为供需两端政策共振将带来

的新一轮增长机会，相关产业长期表现或将值得期待。 
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⚫ 投资建议 

2020 年疫情对于零售行业的冲击严重以及 2021-2022 年开始的波动恢复表现，整体零

售市场表现分化；未来消费的恢复程度有待进一步观望。从品类的角度来看，必需消费品

抗周期性的优势显现，其中以粮油食品为代表的基本生活消费，增速表现相对平稳，韧性

极强；升级类消费包括线下渠道内的非耐用品消费（化妆品），以及商务宴请、婚庆相关等

线下消费场景中的品类（餐饮、烟酒、黄金珠宝等）存在可选属性，前期受疫情冲击影响

更大，但现阶段以及未来长期恢复值得期待，经营弹性更高，消费升级改善的长期大趋势

不会发生改变。 

从规模体量来看，限额以上单位消费品零售额 2023 年 1-4 月份累计增长 7.8%，表现

略弱于社零整体走势，这体现出规模体量相对较大的公司企业在疫情期间防风险抗压能力

更强，维持经营的优势明显；伴随疫情影响逐步减弱，国家针对中小企业高质量发展的政

策有效落地，限额以下单位强劲增长的情形符合我们前期的判断，对应限额以下企业经营

弹性更高。 

此外，疫情期间对于消费者消费习惯、消费渠道产生深远影响，线上频发的促销活动

也将进一步提升渠道表现。我们维持认为，线上份额占比逐年提升的大趋势不会发生变化。

商务部、中央网信办、发展改革委印发《“十四五”电子商务发展规划》，明确了聚焦电子

商务连接线上线下、衔接供需两端、对接国内国外市场的三个定位，赋予电子商务推动“数

字经济高质量发展”和助力“实现共同富裕”的新使命。 

线下渠道按零售业态分，2023 年 1-4 月份限额以上零售业单位中的超市、便利店、专

业店、品牌专卖店、百货店零售额同比分别增长 0.7%、8.1%、6.5%、2.9%、11.1%。上述业

态的发展也与我们前期的判断基本一致，其中便利店作为相对新兴、朝阳的零售渠道，符

合便捷化、快速化的消费趋势，也可以满足消费者基本即时的必选消费需求，因此增速高

企；超市作为传统必选消费渠道，增速韧性更强，增速表现更为稳定，但近期受 CPI 增速

下行等价格层面的因素影响，表现相对承压；百货店作为线下可选渠道的代表，前期受疫

情冲击影响更大，现阶段出现增速强劲复苏的态势。 

2023 年政府工作报告再次强调扩大国内有效需求，围绕构建新发展格局，立足超大规

模市场优势，坚持实施扩大内需战略，培育更多经济增长动力源。其中包括着力扩大消费，

推动消费尽快恢复；推动线上线下消费深度融合。此外，商务部深入贯彻落实党的二十大

精神和中央经济工作会议部署，将 2023 年定为“消费提振年”，会同有关部门和地方开展

“6+12+52+N”系列活动，做到“季季有主题、月月有展会、周周有场景”。4 月份对应绿色

消费季，同时 4 月 10 日-15日在海南海口举行第三届消博会（疫情防控平稳转段后我国举

办的首场重大国际性展会）；4 月 28 日至 5 月 12 日，商务部将会同外交部、发展改革委、

工业和信息化部、市场监管总局、邮政局、知识产权局和中国消费者协会，共同组织电子

商务等相关企业，指导举办第五届“双品网购节”；作为网络促销的品牌活动，“双品网购

节”自 2019 年首届举办以来，有力促进了品牌品质消费，也见证了中国电商与中国大市场

的共同发展；天津举办绿色消费季暨第二届品质生活节，辽宁举办绿色消费季暨优化消费

环境活动，宁夏举办“塞上书香节”暨“缤纷塞上•惠民乐购”活动，重庆启动 2023 中国

（重庆）国际消费节，上海同步启动“2023 国际消费季”与第四届“五五购物节”等。年

内，商务部将按照“消费提振年”活动的总体安排，继续组织开展好暑期消费季、金秋购

物节等主题活动，促进消费市场加快恢复升级，更好满足人民美好生活需要。 

在此背景下，我们继续维持 2021 年年度策略中“数字化”、2022 年年度策略中“中高

端消费下的‘专精特新’”以及 2023 年年度策略中“文化为‘国潮’品牌赋生机”这三大

投资主线，重点推荐经营确定性较高、具备一定品牌影响力的制造品牌商与具备一定保价

和顺价能力的渠道品牌商。建议重点关注永辉超市(601933.SH)、家家悦(603708.SH)、红

旗连锁(002697.SZ)、天虹百货(002419.SZ)、华致酒行(300755.SZ)、上海家化(600315.SH)、

珀莱雅(603605.SH)、贝泰妮(300957.SZ)、水羊股份（300740.SZ）、豫园股份（600655.SH）、

周大生（002867.SZ）、老凤祥（600612.SH）、中国黄金（600916.SH）。 

⚫ 风险提示 

消费者信心持续不足的风险，各渠道发展不及预期的风险，品牌发展效果不及预期的

风险。 
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表 1 社会消费品零售数据 

 4 月当月值

(亿元) 

当月同比

增速 

较上年

同期增

速变化

(bps) 

环比上

月增速

变化

（bps） 

1-4月份 

累计值 

(亿元) 

1-4月份 

累计同比

增速 

环比上

月增速

变化

(bps) 

社会消费品零售总额 34,910 18.40% 29.5 7.8 149,833 8.5% 2.7 

其中：限额以上单位消费品零售额 13,228 19.00% 33.0 8.9 55,501 7.8% 3.0 

其中：实物商品网上零售额 - - - - 37,164 10.4% 3.1 

        

 餐饮收入 3,751 43.8% 66.5 17.5 15,888 19.8% 5.9 

 商品零售 31,159 15.9% 25.6 6.8 133,945 7.3% 2.4 

     粮油、食品类 1,395 1.0% -9.0 -3.4 6,251 6.0% -1.5 

     饮料类 211 -3.4% -9.4 1.7 924 0.6% -1.2 

     烟酒类 364 14.9% 21.9 5.9 1,830 8.3% 1.5 

     服装鞋帽、针纺织品类 1,051 32.4% 55.2 14.7 4,653 13.4% 4.4 

     化妆品类 276 24.3% 46.6 14.7 1,299 9.3% 3.4 

     金银珠宝类 231 44.7% 71.4 7.3 1,181 18.5% 4.9 

     日用品类 548 10.1% 20.3 2.4 2,455 6.2% 1.1 

     家用电器和音像器材类 609 4.7% 12.8 6.1 2,536 -0.3% 1.4 

     中西药品类 524 3.7% -4.2 -8.0 2,236 13.3% -3.2 

     文化办公用品类 260 -4.9% -0.1 -3.0 1,191 -2.2% -0.8 

     家具类 109 3.4% 17.4 -0.1 435 4.3% -0.3 

     通讯器材类 410 14.6% 36.4 12.8 1,942 -1.5% 3.6 

     石油及制品类 1,926 13.5% 8.8 4.3 7,683 11.0% 0.7 

     汽车类 3,620 38.0% 69.6 26.5 14,114 5.4% 7.7 

     建筑及装潢材料类 119 -11.2% 0.5 -6.5 479 -4.5% -2.1 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 1 CPI 单月同比增速变化趋势（截止 2023 年 4 月） 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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表 2 线上社消数据情况 

 

一季度累计额 

（亿元） 
同比增速 占比社消总额比重 

较上年同期比重变化

（bps） 

全国网上零售额 44,108 12.3% 29.44% 1.43 

其中：实物商品网上零售额 37,164 10.4% 24.80% 1.00 

吃类  9.0%   

穿类  13.5%   

用类   9.6%     

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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