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消费淡季等内外部因素叠加，7 月社消同

比增长 2.5%处于相对低位区间 
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核心观点： 
 

 

⚫ 事件 

国家统计局发布最新社会消费品零售数据。2023 年 1-7 月实现社会

消费品零售总额 26.43 万亿元，同比名义增长 7.3%。其中，限额以上单

位消费品零售额 9.90 万亿元，同比增长 6.4%；除汽车以外的消费品零售

额为 23.81 万亿元，同比增长 7.5%。 

2023 年 7 月份实现社会消费品零售总额 3.68 万亿元，同比名义增长

2.5%。其中，限额以上单位消费品零售额 1.38 万亿元，同比增长 0.3%；

除汽车以外的消费品零售额为 3.29 万亿元，同比增长 3.0%。 

⚫ 分析与判断 

截至 2023 年 7 月，单月社消增速连续三个月环比上月出现回落，于

本月降至年初水平以下。2022 年上半年社消增速呈现出“V”型趋势，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，并在三季度内持续在相对低位区间内（6%以内）波动；考虑到

基数影响，前期的恢复性增长趋势与现阶段的波动表现符合预期，与我们

前期的判断一致，料三季度单月增速会保持相对稳定，四季度会因基数因

素再次出现增速表现的波动。 

横向对比历史数据可以发现，1-7 月份累计零售额较上年同期规模提

升约 1.80 万亿元，增幅环比延续了逐月改善的趋势，在疫情发生前（以

2010-2019 年十年区间为参考），1-7 月份累计的同比规模提升中枢水平

约为 1.60 万亿元，本年度表现优于前期均值水平，但近两年的均值水平

（8759 亿元）与近四年的均值水平（9016 亿元）虽有所恢复但仍明显低

于该水平。其中，7 月单月环比上月规模下跌约 3190 亿元，近两年均值

约为-3031 亿元，近四年均值约为-2512 亿元，往期（以 2010-2019 年十

年区间为参考）中枢水平约为-823 亿元，具体规模自 2010 年来基本保持

在负区间，2015-2018 年曾出现阶段性低位但 2019 年负值又创新高，并

在疫情影响下持续扩大，其中与电商平台的不断发展，以及“618”大促

的影响逐步提升相关，7 月存在高温多降雨的外部环境限制，且月内不包

含周末以外的节假日，其相对淡季表现符合预期；同时 7 月单月较上年同

期规模增长约 891 亿元，近两年均值约为 918 亿元，近四年均值约为 922

亿元，往期（以 2010-2019 年十年区间为参考）中枢水平约为 1875 亿元，

具体规模主要在 1123-3564 亿元范围内波动。由此数量关系可以看出，目

前年内的消费改善主要集中在 3-5 月，以 4 月表现最为突出，6-7 月增幅

较前几月已经出现明显收窄。若不考虑负值低基数的影响，当前单月与累

计表现均已恢复回升至前期的低位区间，复合增速仍有提振改善空间。 

从具体业态划分来看，包含餐饮体验业态的购百业态恢复弹性空间

较大，2023 年 1-7 月份餐饮收入的增速表现明显优于整体商品零售表现

（7 月单月增速 15.8%，累计增速 20.5%），与之对应，限额以上零售业单

位中的百货店同比增速达到 8.2%，在各零售业态中位列第一，改善显著。 
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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，4 月后出现阶段性回落；

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 1-7 月份单月增速呈现倒 V 型的走势，受上年同期基数变化的影响较大，

实际绝对值与最新增速表现仍处于相对低位区间，复合增速表现依旧有较大改善空间，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，前期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，但 5 月受价格

持续低增速等因素的拖累短暂出现负增长，6-7 月内再次回正；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。7 月 CPI 由上月持平转为下降 0.3%，其中食品价

格下降 1.7%，比上月下跌 4 个百分点；食品中，应季果蔬大量上市，市场供应充足，猪肉

价格下降 26.0%，降幅比上月扩大 18.8 个百分点；鲜菜价格由涨转跌；鸡蛋、牛羊肉和虾

蟹类价格降幅均有扩大；鲜果、薯类和禽肉类价格涨幅出现回落。由于需求表现韧性，综

合价格因素考量，食品价格涨幅回落至低位水平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承压，1-7 月限额以上零售业单位中超市零售额同比下降 0.5%，

跌幅较上月进一步扩大 0.1 个百分点，是年内至今唯一负增长的渠道。饮料类走势与粮油

食品类类似，上年同期并未受疫情影响出现负增长，反而是年内增长相对承压，增速表现

出现波动，在 3-5 月持续单月负增长后，6-7 月增速转正，本月增速保持相对稳定，这与

该品类上年基数相关，上年 6 月系该品类的增速低点。烟酒类今年同比与环比增速表现均

有提振，消费场景包括五一、端午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，本月烟酒类增速表现位列各品类

之首位。根据节假日的动销节点，三季度内应主要关注中秋、国庆的备货库存情况。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，临近“618”

线上大促节点，可能出现消费集中在个别月份的情形；但整体来看，该品类表现相对承压，

本月并未体现电商大促的销售优势，连续两个月处于负增长区间，是表现承压的品类中消

费需求较大，受众较广，频次较高的韧性品类。 

⚫ 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，夏

装换季上新，服装价格上涨 1.2%，涨幅比上月扩大 0.5 个百分点；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 12.0%。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 6 月化妆品类单月增速已经出现明显的环

比改善趋势，本月增速再次步入负区间，或与上月大促分流销售有关。金银珠宝类前期连

续四个月的增速表现位居各品类之前列，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，2023 年 5 月金价已经处于历史高位水平，自 6 月起金价虽有一定

的回落态势，但仍处于高位区间；考虑到黄金具有投资与消费的双重属性，部分消费者/投

资者或因高价进入观望状态。但需注意婚庆等传统消费需求热情较高，且年轻消费者对于

黄金类饰品自用的需求观念逐步转变，未来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，

同时针对家具、家电等品类出现特定指向的促消费政策，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，改善幅度有限，当前表现不及家具类，且大促等节点或将聚拢消

费，致使大促前后的增速表现出现波动。相关品类消费表现需持续跟踪地产行业内政策，

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；目前受基数影响较大，应更关注长期复合增速表现，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 1-7 月份累计增长 6.4%，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 年上半年限额以上零售业单位中便利店、专业店、品牌

专卖店、百货店零售额同比分别增长 7.5%、4.5%、3.5%、8.2%，超市零售额同比下降 0.5%。

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”。7 月内各领域促

消费政策密集出台，促消费力度进一步加大，6 月 29 日审议通过《关于促进家居消费的若

干措施》，2023 第二届海南国际离岛免税购物节于 7 月 4 日在海口国际免税城举办，商务

部等 13 部门印发《全面推进城市一刻钟便民生活圈建设三年行动计划(2023-2025)》，12

日“2023 全国暑期消费季暨不夜重庆生活节”活动开启，14 日发布《关于促进民营经济发

展壮大的意见》，21 日出台《关于促进电子产品消费的若干措施》，20 日印发《关于恢复

和扩大体育消费的工作方案》，24 日中共中央政治局会议召开，分析研究当前经济形势，

部署下半年经济工作，其中指出，当前经济运行面临新的困难挑战，主要是国内需求不足，

一些企业经营困难，重点领域风险隐患较多，外部环境复杂严峻。围绕这些困难，会议强

调，做好下半年经济工作要加大宏观政策调控力度，并明确提出“扩大内需”“提振信心”

“防范风险”三个着力点。会议还指出，要精准有力实施宏观调控，加强逆周期调节和政

策储备。核心要点中针对提到，扩内需聚焦“消费”“终端需求”“增大居民收入”。相比

两会，新提“电子产品、家居”大宗消费产业（近期系列促消费政策密集落地，如《关于

促进汽车消费的若干措施》《关于促进电子产品消费的若干措施》）。 

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 

 7 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） 

1-7月份 

累计值 

(亿元) 

1-7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  36,761  2.5% -0.2 -0.6 264,348  7.3% -0.9 

其中：限额以上单位消费品零售额  13,762  0.3% -6.5 -2.0  98,982  6.4% -1.0 

其中：实物商品网上零售额  -  - - -  69,856  10.0% -0.8 

        

 餐饮收入  4,277  15.8% 17.3 -0.3 28,606 20.5% -0.9 

 商品零售  32,483  1.0% -2.2 -0.7 235,742 5.9% -0.9 

     粮油、食品类  1,431  5.5% -0.7 0.1 10,595 4.9% 0.1 

     饮料类  243  3.1% 0.1 -0.5 1,674 1.3% 0.3 

     烟酒类  391  7.2% -0.5 -2.4 3,035 8.4% -0.2 

     服装鞋帽、针纺织品类  961  2.3% 1.5 -4.6 7,776 11.4% -1.4 

     化妆品类  247  -4.1% -4.8 -8.9 2,315 7.2% -1.4 

     金银珠宝类  218  -10.0% -32.1 -17.8 1,905 13.6% -3.9 

     日用品类  566  -1.0% -1.7 1.2 4,305 4.2% -0.8 

     家用电器和音像器材类  726  -5.5% -12.6 -10.0 4,993 0.0% -1.0 

     中西药品类  509  3.7% -4.1 -2.9 3,820 10.1% -1.0 

     文化办公用品类  305  -13.1% -24.6 -3.2 2,199 -5.3% -1.4 

     家具类  126  0.1% 6.4 -1.1 811 3.2% -0.6 

     通讯器材类  447  3.0% -1.9 -3.6 3,651 4.0% -0.1 

     石油及制品类  1,974  -0.6% -14.8 1.6 13,333 6.2% -1.3 

     汽车类  3,855  -1.5% -11.2 -0.4 26,265 5.5% -1.3 

     建筑及装潢材料类 122 -11.2% -3.4 -4.4 853 -7.3% -0.6 

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 7 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 

 

1-7月份累计额 

（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 83,097 12.5% 31.43% 1.70 

其中：实物商品网上零售额 69,856 10.0% 26.43% 0.79 

吃类  8.7%   

穿类  12.0%   

用类  9.5%   

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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