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[Table_Summary] 行业核心观点： 

2023 年 7月我国社会消费品零售总额 36761亿元，同比增长

2.50%，较 6月同比增速小幅下降，减少 0.60pcts，主要原

因可能是去年基数走高叠加消费复苏节奏趋缓的影响。其

中，商品零售和餐饮收入分别同比+1.00%/+15.80%。①细分

品类：多数必选品和可选消费品同比增速回落。必选品类

中，粮油食品类增速小幅提升、日用品类跌幅收窄、中西药

类增速持续回落。可选品类中，饮料类、烟酒类增速小幅回

落，纺织类、通讯类、家具类增速持续下降，金银珠宝、化

妆品类、家电类增速由正转负跌幅较大，文化办公类、建筑

类、汽车类跌幅增加，石油类跌幅放缓。②网上：线上零售

额同比增速持续小幅回落，1-7月全国网上零售额累计同比

+12.50%。在实物商品网上零售额中，吃类/穿类/用类商品

分别增长 8.70%/12.00%/9.50%。总体来看，7月消费市场复

苏持续放缓，必须品类中的粮油食品、日用品、石油社零增

速上行，相对具备韧性，其它多数消费品增速回落。上半年

经济弱复苏，社零增速自 5月以来持续回落，受复苏节奏以

及去年疫情反复造成的基础波动影响，预计下半年社零同比

增速可能继续波动。 

近期国家发展改革委发布《关于恢复和扩大消费的措施》，

体现对消费市场的呵护，需进一步观察后续政策落地和实施

效果。当前消费板块处于估值和基金持仓低位，且有政策托

底，具备安全边际，若消费回暖，板块有望迎来业绩和估值

双修复。建议关注： 1）食品饮料：食品饮料作为消费必选

品韧性十足，业绩稳健。建议关注高端、次高端白酒、啤

酒、乳制品、调味品、速冻食品等板块龙头。2）社会服

务：受益于扩大服务消费政策支持，叠加下半年中秋国庆节

假日，休闲旅游场景修复，建议关注餐饮、旅游、景区、酒

店、免税等板块。3）大宗消费：受益于稳定大宗消费政

策，结合基建、地产后周期需求，建议关注家居、家电板

块。4）美护珠宝：颜值时代下，美妆、医美市场广阔，珠

宝消费场景渗透率的提升，高景气度持续，建议关注美妆、

医美、珠宝板块龙头。 

 

投资要点： 

⚫ 总体：7月社零同比+2.50%，消费市场不及预期。2023 年

7月，社会消费品零售总额为 36761亿元，同比+2.50%，

较 6月增速减少 0.60pcts。①按消费类型分类，商品零

售和餐饮收入增速持续回落。7月商品零售同比+1.00%，
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较 6月增速减少 0.70pcts；餐饮收入同比+15.80%，较 6

月增速减少 0.30pcts。②按地区分类，乡村和城镇增速

均持续放缓。7月城镇消费品零售额同比+2.30%，较 6月

增速减少 0.70pcts；乡村消费品零售额同比+3.80%，较 6

月增速减少 0.40pcts。 

⚫ 细分：必选品类中，粮油食品类增速小幅提升、日用品类

跌幅放缓、中西药类增速持续回落。可选品类中，饮料

类、烟酒类增速小幅回落，纺织类、通讯类、家具类增速

持续下降，金银珠宝、化妆品类、家电类增速由正转负跌

幅较大，文化办公类、建筑类、汽车类跌幅增加，石油类

跌幅放缓。7月份，限额以上单位 15类商品中，12类商

品零售额同比增速回落。①必选：限额以上单位粮油食品

类增速小幅提升、日用品类跌幅放缓、中西药类增速持续

回落，分别同比+5.50%/-1.00%/+3.70%。②可选：限额以

上单位饮料类、烟酒类增速小幅回落，分别同比

+3.10%/+7.20%；纺织类、通讯类、家具类增速持续下

降，分别同比+2.30%/+3.00%/+0.10%；金银珠宝、化妆品

类、家电类增速由正转负跌幅较大，分别同比-10.00%/-

4.10%/-5.50%；文化办公类、建筑类、汽车类跌幅增加，

石油类跌幅放缓，分别同比-13.10%/-11.20%/-1.50%/-

0.60%。 

⚫ 网上：线上零售额同比增速放缓。2023年 1-7月，全国

网上零售额 83097亿元，同比+12.50%，较 2022年同期增

加 9.30pcts。其中，实物商品网上零售额 69856亿元，同

比增长 10.00%，占社会消费品零售总额的比重为

26.43%。在实物商品网上零售额中，吃类/穿类/用类商品

分别增长+8.70%/+12.00%/+9.50%。 

⚫ 风险因素：政策力度不及预期风险、消费复苏不及预期风

险、宏观经济增长不及预期风险。 
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$$start$$ 

图表1：社会消费品零售总额36761亿元，同比增长2.5% 图表2：CPI 7月同比下降0.3% 

  
资料来源：国家统计局，万联证券研究所 资料来源：国家统计局，万联证券研究所 

 

图表3：城镇消费品零售额同比增长2.3%，乡村消费品零售额同比增长3.8% 

 
资料来源：国家统计局，万联证券研究所 

 

图表4：商品零售同比增长1.0%，餐饮收入同比增长

15.8% 

图表5：限额以上企业商品零售额当月同比下降0.5% 

  
资料来源：国家统计局，万联证券研究所 资料来源：国家统计局，万联证券研究所 
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图表6：粮油、食品类零售额同增5.5%至1431亿元 图表7：饮料类零售额同增3.1%至243亿元 

  
资料来源：国家统计局，万联证券研究所 资料来源：国家统计局，万联证券研究所 

 

图表8：烟酒类零售额同增7.2%至391亿元 图表9：服装鞋帽/针纺织品类零售额同增2.3%至961亿

元 

  
资料来源：国家统计局，万联证券研究所 资料来源：国家统计局，万联证券研究所 

 

图表10：化妆品类零售额同减4.1%至247亿元 图表11：金银珠宝类零售额同减10.0%至218亿元 

  
资料来源：国家统计局，万联证券研究所 资料来源：国家统计局，万联证券研究所 
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图表12：日用品类零售额同减1.0%至566亿元 图表13：家电和音像器材类零售额同减5.5%至726亿元 

  
资料来源：国家统计局，万联证券研究所 资料来源：国家统计局，万联证券研究所 

 

图表14：中西药品类零售额同增3.7%至509亿元 图表15：文化办公用品类零售额同减13.1%至305亿元 

  
资料来源：国家统计局，万联证券研究所 资料来源：国家统计局，万联证券研究所 

 

图表16：家具类零售额同增0.1%至126亿元 图表17：通讯器材类零售额同增3.0%至447亿元 

  
资料来源：国家统计局，万联证券研究所 资料来源：国家统计局，万联证券研究所 
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图表18：石油及制品类零售额同减0.6%至1974亿元 图表19：汽车类零售额同减1.5%至3855亿元 

  
资料来源：国家统计局，万联证券研究所 资料来源：国家统计局，万联证券研究所 

 

图表20：建筑及装潢材料类零售额同减11.2%至122亿元 

 
资料来源：国家统计局，万联证券研究所 

 

图表21：2023年1-7月全国网上零售额累计达83097亿元，累计同比增长12.5% 

 
资料来源：国家统计局，万联证券研究所 
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图表22：实物商品网上零售额累计达69856亿元，累计

同比增长10.0% 

图表23：吃类、穿类和用类商品分别增长8.7%、 

12.0%、9.5% 

  
资料来源：国家统计局，万联证券研究所 资料来源：国家统计局，万联证券研究所 
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 $$end$$ 
[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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