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◼ 需求压力加大，增速继续放缓。7 月需求端压力加大，不同指标超预期下行，收入及资产价格预期不稳制约消费：

1）社零单月同增 2.5%，环比下行 0.6pct，两年复合增速 2.6%刷新年内低点；2）CPI同降 0.3%；3）居民中长贷

少增 2158亿元，存款减少 8093亿元，新房销售面积累计下滑 6.5%，70城二手房价格多数环比下行。7月政治局

会议定调刺激经济基调，8月 MLF 降息 15BP，但政策生效或需要时间，观察 8月表现。 

◼ 地产下行周期，关注政策效果。需求不足受地产影响较大，居民购房意愿年初回升后持续下滑，居民新增中长贷

同步下行。政治局会议优化调整房地产政策，7月居民购房意愿升至 29.4%，提振信心、稳定楼市作用值得期待。 

◼ 理性看待波动，等待行情拐点。6 月中旬起消费板块跌势趋缓但波动加大，6 月中、7 月底政策预期驱动主要消

费指数出现 5-10%的大幅波动，北向资金流入/流出刷新历史新高。当下板块估值、交易活跃度降至低位，A股消

费成交额占比降至 10%，资金流动带来的波动会更明显。 

◼ 社零中枢下滑，警惕过度调整。需求中长期增速下行，19-21年社零复合增速 3.5%，21-23 年 1-7月累计复合增

速同样为 3.5%，方向已明确。但疫情冲击、超额储蓄都会导致社零增速低于潜在增速，可能过度调整。对比两轮

疫后修复，23Q1表现好于 21Q1，分化自二季度始，7月社零增速刷新低位，持续放缓值得警惕，短期或继续探底。 

◼ 白酒：淡季表现平稳，酒企消化库存。暑期升学宴/谢师宴支撑需求，商务团购较弱。半年结束，酒企转向消化

库存为主，未追加回款发货，行业库存约 3个月，高端酒周转较优，批价相对稳定。期待 8月中秋国庆备货表现。 

◼ 啤酒：销量增速放缓，关注高端提价。7 月受高基数影响，销量有所下滑，华润-5%、青岛-14%、燕京持平、重

啤持平略增。高端产品增速较优，结构升级带动的利润率提升，以及澳麦双反结束对成本的缓解是关注重点。 

◼ 乳制品：终端销售复苏，原奶价格持续下行提振利润率水平。预计 7月伊利股份销量低个位数增长，库存水平良

性。7月国内生鲜乳价格 3.80元/公斤，同降 8.8%；海外市场 GDT全脂奶粉 3124.5美元/吨，同降 19.0%。 

◼ 调味品：7 月餐饮收入+15.8%，调味品企业库存好转：1）海天味业：预计 7 月销售增长 9%，渠道库存降至 2.4

个月；2）中炬高新：预计 7月销售持平；3）千禾味业：预计 7月增长 30-40%，渠道库存 1.5个月以内。 

◼ 家电：7 月整体销售承压，强势品种空调销额同比转负至-15.5%，“彩冰空洗”全面下滑，仅有个别强α品类实

现增长，洗地机+8.8%、洗干套装+105.9%，可选属性强的小家电品类下滑更明显。7月出口同降 3.6%，相对平淡。 

◼ 家居：政策环境向好，但上游地产数据承压，新房销售同降 24.9%，对估值修复构成制约。预计 Q3 业绩增速回

归常态，主要公司如欧派家居、索菲亚接单同比个位数增长。7月家具出口同降 15.2%，外需依然偏弱。 

◼ 纺服：增速回落明显，降幅环比扩大。7 月限上服装鞋帽社零同增 2.3%，环比下滑 4.6pct。从线上 GMV 看，仅

户外用品实现+1.9%增长。运动服饰韧性强，7月安踏/李宁线下个位数增长，大众品牌特步/361 度双位数增长。 

◼ 餐饮&旅游：7 月餐饮收入同增 15.8% 6 月全国交通客运量同增 53.2%，受暑期出行拉动。代表性酒店华住 23Q2

入住率升至 80%+，RevPar超 19年同期。旅游服务价格继续同增 13.1%，酒店餐饮消费涨价明显。 

◼ 当前大消费呈低估值/低热度/高波动特征，悲观预期 price-in，预计下跌动能不大。利好政策频出，短期可能反

弹但行情拐点还需等待。估值低位可以布局，关注高端白酒/乳制品/家电龙头/体育服饰。 

◼ 数据误差；消费不及预期风险；疫情反复风险。   
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需求压力加大，增速继续放缓。7月消费需求端压力再次加大，不同指标均出现超预期下
行，收入预期和资产价格预期不稳制约了居民消费。具体来看：1）社零单月同增 2.5%，
环比下行 0.6pct，21-23两年复合增速 2.6%，为年内最低值；2）CPI 同比下滑 0.3%；3）
调查失业率录得 5.3%，边际上行 0.1pct 维持高位；4）居民中长贷同比少增 2158 亿元，
存款减少 8093亿元，新房销售面积 1-7月累计下滑 6.5%，70城二手房价格多数环比下行。
尽管 7 月底政治局会议定调下半年扩大内需、刺激经济主基调，8 月 MLF 继续降息 15BP，
但政策生效或需要时间，观察 8月表现。  

图表1：2023 年 7月大消费主要行业景气跟踪 

大类 行业 赛道 景气趋势 行业动态 

基础消费 
 

食品饮料 

白酒 - 淡季销售偏淡，库存去化为主 

啤酒 - 销量同比下滑，关注高端进程 

乳制品 ↑ 原奶成本下行，利润水平提升 

调味品 ↑ 餐饮持续修复，库存略有好转 

可选消费 
 

家用电器 

空调 ↓ 7 月销额同降 15.5%，销售旺季尾声 

冰箱 ↓ 7 月销额同降 5.7%，提价对冲量减 

洗衣机 ↓ 7 月销额同降 14.0%，洗干套装高增 

清洁电器 ↑ 洗地机继续放量，7 月同增 30%+ 

厨房电器 - 烟灶表现较好，洗碗机销售转负 

轻工制造 家居 ↓ 地产影响加大，接单同比回落 

纺织服饰 
运动服饰 ↑ Q2 流水双位数高增，7 月延续增长 

品牌服饰 ↓ 销额多数下滑，出口大幅回落 

休闲消费 社会服务 
酒店餐饮 ↑ 餐饮延续修复，增速维持稳定 

旅游 ↑ 暑运客流密集，酒店客房涨价 

来源：国金证券研究所整理（注：景气趋势描述环比上月变化） 

地产下行周期，关注政策效果。当前需求不足的问题受地产链影响较大，一方面地产基建
等旧动能乏力导致居民失业率上升影响现金流收入，另一方面居民持续加杠杆后的存量债
务的利息偿还压力也制约消费开支。回顾来看，中国住宅销售均价从 2010年的 0.55万元
上升至 2020 年的 1.1 万元，同期居民杠杆率从 27.3%上升至 62.3%，2020 年后房价和杠
杆率同步开启高位震荡。若加杠杆模式不能继续，则居民消费或将持续面临压力，消费企
业盈利增速中枢调整是大势所趋。 

聚焦当下，居民购房意愿在年初 1-3 月回升后再次下滑，居民新增中长贷也同步下行，7
月同减 2158 亿元创下年内新低。724 政治局会议优化调整房地产政策后，可以看到中指
院调查 7 月居民购房意愿明显回升至 29.4%，提振信心、稳定楼市作用值得期待。 

图表2：住宅均价迎来拐点  图表3：居民购房意愿走弱 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所（注：住宅均价以累计销售额/销售面积计算）  来源：Wind，CREIS，国金证券研究所 
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理性看待波动，等待行情拐点。6 月中开始消费板块下跌趋势放缓，但波动明显加大，6
月中、7 月底主要指数都出现接近 5-10%的周度波动，主要受政策预期驱动。当下板块估
值已经进入低位，交易活跃度也降至低位，A 股消费板块成交额占比回落至 10%，资金流
动带来的波动会更明显，但无法带来根本性拐点。例如北向资金往往在政策向好时大幅买
入，短期内又大幅卖出，买卖金额均创下近一年历史新高，反映出博弈反转的意图。 

图表4：大消费板块北向资金周度净流入（亿元）  图表5：大消费成交活跃度处于低位 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所（注：数据截至 2023/8/11）  来源：Wind，国金证券研究所（注：数据自 2015年开始） 

 

社零中枢下滑，警惕过度调整。拉长视角看，2020 年、2022 年两轮疫情带来短期波动，
计算两年期复合增速熨平扰动，消费需求增速确实已有下行。2019-2021年社零复合增速
3.5%，2021-2023年 1-7月累计复合增速同样录得 3.5%，并且增速首次低于 GDP增速。结
合地产拐点已到，我们认为方向上社零中枢理应调整，业绩增速中枢下行、高估值消化也
是过去半年市场下跌的主要原因。关键问题在于中长期中枢是多少？疫情的冲击、超额储
蓄的堆积都会使当前社零增速低于潜在增速，存在过度调整可能。即便参考日本经验，1993
年商业零售额同比-4.8%的低点后也会略有回升。 

对比两轮疫后修复，2023 年一季度复苏表现实际好于 2021 年，分化在于二季度，4 月起
社零两年复合增速下滑至 2.6%并延续低位。7月社零增速进一步刷新今年低位，边际上的
持续放缓值得警惕，短期可能继续探底。 

图表6：社零增速中枢下行  图表7：两轮疫后复苏社零累计复合增速对比（%） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所（注 1：19-21、21-23 为两年复合增速；注 2：社

零增速 21-23为 1-7月数据；注 3：GDP 增速 21-23为 1-6 月数据） 

 来源：Wind，国金证券研究所 
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2.1、消费周期：新增贷款转负，去杠杆未逆转 

过去三年疫情对中国经济增长带来深远影响，长周期视角下看过去十余年的居民加杠杆模
式受到挑战。 

边际上看，2023 年 7 月楼市压力放大、地产行业舆论事件影响预期，居民中长期贷款减
少 672 亿元，同比少增 2158 亿元，再次转负并低于历史平均水平，反映出居民扩表意愿
依然不足。 

23Q2居民杠杆率录得 63.1%，维持高位运行，而居民贷款的下滑说明当前去杠杆的趋势仍
未出现逆转，紧缩预期或对消费构成持续影响。  

图表8：居民部门杠杆率  图表9：居民扩表意愿 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所（注：数据截至 2023/7/31） 

 

2.2、消费能力：就业压力仍存，关注存款流向 

◼ 就业端：失业率略上升，就业压力仍存 

就业作为收入的前置决定因素，直接影响居民消费能力。 

截至 2023年 7月，城镇调查失业率 5.3%，环比上升 0.1pct，就业压力依然存在。 

分年龄段看，结业分化明显，结构性压力仍存。16-24岁年轻群体失业率继续上行，2023
年 6月上升至 21.3%，环比上行 0.5pct。 

图表10：调查失业率（%）  图表11：分年龄段调查失业率（%） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所（注：数据截至 2023/7/31）  来源：Wind，国金证券研究所（注：数据截至 2023/6/30，2023年 7月起停止公

布分年龄段数据） 
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◼ 收入端：新增存款下滑，可能提前还贷 

中国居民近 6成收入源于工资性收入，就业端的波动直接导致居民收入波动。 

2023 年二季度，中国居民人均名义可支配收入同比增长 8.5%，主要受到去年同期低基数
影响，2021-2023 两年单季复合增速 5.5%，较一季度的 6.2%出现环比下滑。23 年上半年
居民累计同比增长 6.5%，延续温和增长的态势，但 2021-2023 年复合增速为 5.4%，验证
我们对后疫情时代收入增速中枢下行的判断，预计未来仍将保持在中个位数水平。 

7月居民存款减少 8093亿元，同比多减 4713亿元，高于历史平均水平。一方面可能受到
季度末虹吸效应影响，另一方面结合房贷转负，资金可能部分流向提前还贷。 

图表12：居民名义收入累计增速（%）  图表13：居民名义收入单季同比增速（%） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所（注：数据截至 2023 年二季度）  来源：Wind，国金证券研究所  

 

另一方面，2023年二季度居民储蓄率约为 35.2%，低于疫情期间水平但依然显著高于疫情
前水平，居民消费意愿依然不足。此外居民存款继续新增 2.0万亿元，预计超额储蓄来到
0.2万亿元，23年上半年累计超额储蓄约 1.4万亿元，接近 2020年全年 1.8万亿元水平。 

图表14：居民储蓄率（%）  图表15：居民超额储蓄测算 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所（注：数据截至 2023 年二季度）  来源：Wind，国金证券研究所（注：2023年数据为年初至今水平） 

 

◼ 居民预期：政策提振信心，跟踪落地情况 

从居民部分对未来就业、收入的预期指数看，截至 2023 年二季度分别为 48.7%、48.5%，
相较一季度分别环比回落 3.6、1.4，但仍明显好于疫情期间水平。 

当前经济复苏面临波折，724政治局会议定调下半年拼经济整体路线，后续更多政策落地
对居民部门信心修复的影响还有待跟踪。 
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图表16：居民就业预期  图表17：居民收入预期 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所（注：数据截至 2023 年二季度）  来源：Wind，国金证券研究所（注：数据截至 2023 年二季度） 

 

2.3、消费需求：增速边际回落，必选韧性凸显 

从终端需求上看，2023年 7月社零总额月度同比增长 2.5%，涨幅环比下降 0.6pct；除汽
车以外同比增长 3.0%，涨幅环比下降 0.7pct。 

方向上看，消费复苏幅度回落，边际面临压力，有待政策刺激。 

图表18：社零总额月度同比  图表19：除汽车外社零月度同比 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所（注：数据截至 2023/7/31）  来源：Wind，国金证券研究所（注：数据截至 2023/7/31） 

 

从结构上看，可以看到以下特征： 

◼ 线下强于线上：线上消费继续维持较高增速，2023 年 7 月实物商品网上零售额同比
增长 6.6%，单月占社零总额比例为 25.1%，高于历史同期水平。 

◼ 服务强于商品：分消费模式看，线下餐饮为代表的服务业增速虽有回落，但依然大幅
跑赢商品零售。2023年 7月餐饮收入同比增长 15.8%，年初至今累计同增 20.5%，暑
期假期催化作用明显。 

图表20：社零结构区分 

 

来源：Wind，国金证券研究所（注：数据截至 2023/7/31） 
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类型区分 指标 年初至今累计 2023.7 2023.6 2023.5 2023.4 2023.3 2023.1-2

社会消费品零售总额 7.3% 2.5% 3.1% 12.7% 18.4% 10.6% 3.5%

限额以上社零总额 6.4% 0.3% 2.3% 12.5% 19.0% 10.1% 2.1%

实物商品网上零售额 10.0% 6.6% 6.7% 10.8% 22.3% 16.6% 6.7%

推算线下社零总额 6.2% 1.2% 1.5% 13.5% 17.1% 8.5% 2.6%

商品零售 5.9% 1.0% 1.7% 10.5% 15.9% 9.1% 2.9%

餐饮收入 20.5% 15.8% 16.1% 35.1% 43.8% 26.3% 9.2%

城市 7.3% 2.3% 3.0% 12.7% 18.6% 10.7% 3.4%

乡村 7.7% 3.8% 4.2% 12.8% 17.3% 10.0% 4.5%
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具体来看不同品类限上商品零售表现，必选品韧性再次凸显。 

必选消费品维持增长，粮油食品、饮料、烟酒 2023 年 7 月同比增速分别为 5.5%、3.1%、
7.2%。 

可选消费品伴随低基数期结束、居民消费预期回落，单月同比增速明显下滑。地产链家电、
家居录得-5.5%%、+0.1%。服装鞋帽增速回落 4.6pct 至+2.3%，日用品、文化办公用品则
出现-1.0%、-13.1%的同比下滑。 

休闲消费表现也有分化，实物消费（珠宝、化妆品、体育娱乐用品）同比增速大幅下滑，
而餐饮收入继续维持较高增长，但增速也有放缓。 

图表21：限额以上社零分品类月度增速（%） 

 

来源：Wind，国金证券研究所（注：数据截至 2023/7/31） 

 

从辅助指标上看，服务类消费带动复苏，但是幅度减弱。 

首先从核心 CPI 看，7 月回升 0.4pct 至 0.8%，主要受到暑期旅游出行相关服务类项目拉
动，商品零售依然保持较弱水平，但边际上释放积极信号。 

服务业 PMI 在 2023 年初至今始终高于荣枯线，7月录得 51.5%，继续下滑 1.3pct，说明
线下场景修复动能边际可能放缓。 

图表22：核心 CPI（%）  图表23：服务业 PMI（%） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所（注：数据截至 2023/7/31）  来源：Wind，国金证券研究所（注：数据截至 2023/7/31） 

 

3.1、白酒：淡季表现平稳，酒企消化库存 

◼ 产量：供给继续缩量，品质升级为主 

中国白酒产量自 2017年起已进入下行通道，以品质升级“喝好酒”为主旋律。 

2023年 7月，中国白酒产量 28.7万千升，同比下滑 3.7%；年初至今累计生产 209.7万千
升，同比下滑 13.3%。供给端看，白酒加速出清，预计未来仍将延续下行趋势。 

大类 细分 年初至今累计 2023.7 2023.6 2023.5 2023.4 1905-07 2023.1-2

基础消费 粮油、食品类 4.9% 5.5% 5.4% -0.7% 1.0% 4.4% 9.0%

饮料类 1.3% 3.1% 3.6% -0.7% -3.4% -5.1% 5.2%

烟酒类 8.4% 7.2% 9.6% 8.6% 14.9% 9.0% 6.1%

可选消费 家用电器和音像器材类 0.0% -5.5% 4.5% 0.1% 4.7% -1.4% -1.9%

家具类 3.2% 0.1% 1.2% 5.0% 3.4% 3.5% 5.2%

服装、鞋帽、针纺织品类 11.4% 2.3% 6.9% 17.6% 32.4% 17.7% 5.4%

日用品类 4.2% -1.0% -2.2% 9.4% 10.1% 7.7% 3.9%

文化办公用品类 -5.3% -13.1% -9.9% -1.2% -4.9% -1.9% -1.1%

休闲消费 餐饮收入 21.4% 10.9% 15.4% 31.4% 44.6% 37.2% 10.2%

金银珠宝类 13.6% -10.0% 7.8% 24.4% 44.7% 37.4% 5.9%

化妆品类 7.2% -4.1% 4.8% 11.7% 24.3% 9.6% 3.8%

体育娱乐用品 9.4% 2.6% 9.2% 14.3% 25.7% 15.8% 1.0%
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图表24：全国白酒月度产量同比（%）  图表25：全国白酒年度产量及增速（%） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所（注：数据截至 2023/7/31）  来源：Wind，国金证券研究所 

 

◼ 动销：淡季动销平稳，库存缓慢消化 

淡季动销平稳，宴席需求较优。7月是白酒消费淡季，分场景看以升学宴、谢师宴为主的
宴请消费动销较优，而商务团购需求偏弱。酒企当前仍促销以库存去化为主，半年度结束
后呵护经销商流动性，尚未追加发货回款，行业库存在 3个月的较高位置。分定位看，高
端白酒周转较优，茅五泸库存维持在 0.5-1.5月左右，地产酒次之，扩张型白酒压力较大。 

批价层面，茅台散飞 2760元/瓶，五粮液 960 元/瓶、国窖 1573 在 895 元/瓶，都维持稳
定；次高端酒窄幅波动。 

展望下半年，中秋、国庆假期在即，渠道信心环比端午假期有所好转，关注 8月中下旬表
现。近期宏观政策环境向好，对消费需求可能有提振，仍可继续观察。 

中长期看，由于宏观经济和居民消费能力承压，不同价格带之间的分化会更加明显。真实
动销是核心，部分公司的经营压力和库存风险仍存，虽然行业景气上行但可能不会是齐涨
的格局，重点关注茅五泸+区域次高端。 

图表26：高端白酒批价  图表27：次高端白酒批价 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所（注：数据截至 2023/7/31）  来源：Wind，国金证券研究所（注：数据截至 2023/7/31） 

 

3.2、啤酒：销量增速下滑，关注高端进展 

◼ 产量：产量保持平稳，转向品质升级 

2023 年 7 月中国啤酒总产量 402.4 万千升，同比下降 3.4%；年初至今累计生产 2231.1
万千升，同比上升 4.9%。随着产量增长趋缓，产品提质升级是行业扩容核心驱动力。 
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图表28：全国啤酒月度产量同比（%）  图表29：全国啤酒年度产量及增速（%） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所（注：数据截至 2023/7/31）  来源：Wind，国金证券研究所 

 

◼ 动销：销量短期承压，关注高端进程 

销量增速放缓，关注高端提价。7月存在去年同期高基数影响，啤酒销量整体走平或略有
消化。涨价带动的利润率提升，以及澳麦双反结束对成本的缓解是关注重点。 

分公司看，根据渠道反馈：1）华润啤酒：销量同比-5%，但喜力增速仍有 50%以上；2）
青岛啤酒：受备货扰动，销量同比-14%；3）燕京啤酒：销量整体持平，U8增速约 30%；4）
重庆啤酒：销量持平略增，乌苏、1664略承压。 

图表30：社零餐饮收入月度同比（%）  图表31：中国啤酒渠道结构（%） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所（注：数据截至 2023/7/31）  来源：欧睿，国金证券研究所 

 

由于高端啤酒大多以现饮渠道为主，餐饮恢复背景下酒企继续推出中高价格带产品。 

从进口啤酒均价看，截至 2023年 6月为 1360美元/千升，同比下降 2.9%。 

图表32：进口啤酒累计均价及变动  图表33：各价位啤酒市场渗透率（%） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所（注：数据截至 2023/6/30）  来源：欧睿，国金证券研究所 
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◼ 原材料：大麦价格较高，包材成本回落 

由于地缘冲突加剧了粮食供应紧张格局，2022年啤酒主要原材料大麦持续上涨，截至 2023
年 6月近 348美元/吨，同比下滑 4.1%，随着澳麦双反结束进入下行区间。 

另一方面，包材价格则持续回落，2023 年 7 月末，瓦楞纸价格 3363 元/吨，同降 21.3%；
浮法玻璃价格 1930元/吨，同增 12.0%；铝锭价格 18360元/吨，同增加 1.0%。 

图表34：大麦月度均价及变动  图表35：瓦楞纸月度均价及变动 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所（注 1：数据变频处理；注 2：截至 2023/6/30）  来源：Wind，国金证券研究所（注 1：数据变频处理；注 2：截至 2023/7/31） 

 

图表36：浮法玻璃月度均价及变动  图表37：铝锭月度均价及变动 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所（注 1：数据变频处理；注 2：截至 2023/7/31）  来源：Wind，国金证券研究所（注 1：数据变频处理；注 2：截至 2023/7/31） 

 

3.3、乳制品：成本继续下行，利润有望改善 

◼ 产量：健康意识提升，消费量继续增加 

2023年 5 月中国乳制品总产量 245.0 万吨，同增 3.1%；年初至今累计生产 1757.1万吨，
同增 4.5%。疫情期间居民健康意识提升，乳制品需求量在低基数上回补。 

图表38：全国乳制品月度产量同比（%）  图表39：全国乳制品年度产量及增速（%） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所（注：数据截至 2023/7/31）  来源：Wind，国金证券研究所 
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◼ 动销：需求逐步回暖，利润水平提升 

乳制品终端销售复苏，原奶价格持续下行提振利润率水平。预计 7月伊利股份销量低个位
数增长，库存水平良性。 

中长期看，产品高端化、多元化趋势仍将持续，支持中长期利润率提升。截至 2023 年 7
月，牛奶、酸奶零售价分别达到 12.4 元/升、16.1元/升，环比持平；国产、国外婴幼儿
奶粉价格分别为 222.9元/公斤、267.3 元/公斤。 

图表40：乳制品零售价格（元/升）  图表41：婴幼儿奶粉零售价格（元/公斤） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所（注：数据截至 2023/7/31）  来源：Wind，国金证券研究所（注：数据截至 2023/6/30） 

 

◼ 原材料：奶价继续下行，成本压力缓解 

奶价高位回落，截至 2023年 7月，国内生鲜乳价格 3.80元/公斤，同比下滑 8.8%；海外
市场 GDT 全脂奶粉 3124.5美元/吨，同比亦下滑 19.0%。 

图表42：国内原奶价格（元/公斤）  图表43：进口奶粉价格（美元/吨） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所（注 1：数据经变频处理；注 2：截至 2023/7/31）  来源：Wind，国金证券研究所（注 1：数据经变频处理；注 2：截至 2023/6/30） 

 

全年来看，原料奶价格还处于下行通道，供给端释放较多。展望后市，奶价与饲料价格相
关性高，2023年 7月玉米、豆粕结算价分别为 2863.9元/吨、4346.2元/吨，分别同比上
升 0.6%、同比上升 4.8%，成本端压力缓解，有助于下游乳企利润率回升。 
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图表44：玉米现货结算价（元/吨）  图表45：豆粕现货结算价（元/吨） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所（注 1：数据经变频处理；注 2：截至 2023/7/31）  来源：Wind，国金证券研究所（注 1：数据经变频处理；注 2：截至 2023/7/31） 

 

3.4、调味品：动销边际好转，库存仍需去化 

◼ 动销：动销边际好转，库存压力仍在 

餐饮渠道是调味品重要消费场景（疫情前占比约 57.8%），线下场景修复带动动销改善。 

7月全国餐饮收入实现 15.8的%同比增长，继续修复，调味品企业库存有所好转。 

据渠道调研：1）海天味业：预计 7 月销售同增 9%，渠道库存略降至 2.4 个月；2）中炬
高新：预计 7 月销售持平；3）千禾味业：预计 7月维持 30-40%较快增长，渠道库存维持
1.5 个月以内。跟踪淘系平台线上 GMV 增速，23 年 6 月千禾味业、中炬高新、海天味业
GMV同增 73.7%、221.9%、29.1%，受到基数扰动影响。 

图表46：酱油渠道结构（%）  图表47：调味品企业线上 GMV月度增速（%） 

 

 

 

来源：欧睿，国金证券研究所  来源：萝卜投研，国金证券研究所（注 1：淘系+京东口径；注 2：截至 2023/6/30） 

◼ 原材料：大豆价格下探，盈利有望改善 

截至 2023 年 7 月，大豆、白砂糖结算价分别为 4750.9 元/吨、7218.6 元/吨，分别同比
下降 18.2%、上升 22.3%，主要原材料成本下探，盈利有望改善。 

图表48：大豆现货结算价（元/吨）  图表49：白砂糖现货结算价（元/吨） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所（注 1：数据经变频处理；注 2：截至 2023/7/31）  来源：Wind，国金证券研究所（注 1：数据经变频处理；注 2：截至 2023/7/31） 
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3.5、行业动态：白酒批价下行，咖啡竞争加剧 

图表50：2023年 7食品饮料行业动态 

行业 日期 内容 来源 

白酒 2023/7/31 茅台飞天散瓶、原箱跌 5 元/瓶，16 年原箱跌 50 元/瓶 (不二酱) 

乳制品 2023/7/10 婴幼儿配方乳粉国产品牌市场份额逐年增加 (央视网) 

饮料 

2023/7/8 传华润怡宝最快年内赴港 IPO，其 IPO 募资规模可能在 10 亿美元 (零售商业财经) 

2023/7/14 世卫组织正式将阿斯巴甜列为可能致癌物 (36 氪) 

2023/7/20 农夫山泉黄山生产基地投建在即，年产 160 万吨饮用天然水 (饮料产业链之窗) 

2023/7/28 可口可乐总裁兼首席财务官约翰·墨菲表示将在今年下半年继续提高价格 (36 氪) 

茶饮&咖啡 

2023/7/1 2022 年咖啡产业规模 2007 亿元，预计 2025 年将达到 3693 亿元 (乳业资讯网) 

2023/7/18 库迪咖啡华东供应链基地揭牌：总投资 2 亿美元，年产能 4.5 万吨 (FoodTalks 食品资讯) 

2023/7/20 7 月 20 日，奈雪的茶正式开放“合伙人计划” (FoodTalks 食品资讯) 

2023/7/29 开放加盟后，喜茶平均每月开店近 80 家，5 个月新进 159 城、新店超 430 家 (赢商网) 

来源：不二酱，央视网，零售商业财经，36 氪，饮料产业链之窗，乳业资讯网，Foodtalks，赢商网，国金证券研究所 

 

4.1、国内市场：空调同比转负，行业承压明显 

7月家电行业整体销售表现承压，前期强势品种空调月度销额同比亦转负至-15.5%，仅有
个别强α品类（洗地机、洗干套装）实现增长，可选属性强的小家电品类下滑更明显。  

图表51：家电主要品类月度销售情况 

 
来源：AVC，国金证券研究所（注：智能马桶 7月数据未更新，年初至今累计增速以 1-6月数据计算） 

 

 

使用场景 品类 年初至今 2023-07 2023-06 2023-05 年初至今 2023-07 2023-06 2023-05

彩电 -12.6% -15.8% -5.0% 1.6% -16.5% -23.5% -16.8% -11.1%

空调 19.3% -15.5% 27.4% 57.9% 17.3% -15.7% 23.8% 54.8%

清洁电器 -4.0% -1.6% -1.3% 4.4% -11.8% -12.8% -10.7% -4.8%

扫地机器人 -2.3% 4.2% 4.5% 11.1% -3.8% 2.5% 0.2% 12.5%

洗地机 12.9% 8.8% 7.2% 13.5% 33.3% 30.5% 28.4% 37.8%

加湿器 -18.0% -34.1% 44.4% 36.8% -33.1% -43.8% 11.0% 18.8%

挂烫机 -8.9% -2.4% 1.6% -20.3% -8.3% -3.4% -3.1% -3.1%

饮水机 4.0% 9.5% 8.7% 11.1% 0.6% -0.3% -0.9% 0.0%

洗衣机 -8.4% -14.0% -11.0% 4.7% -9.5% -12.5% -18.9% -2.9%

干衣机 -14.2% -22.7% -8.1% -10.0% -17.5% -26.2% -14.1% -20.1%

洗干套装 83.4% 105.9% 167.2% 74.2% 70.8% 89.9% 134.4% 44.6%

燃气热水器 12.0% 1.1% 19.9% 27.1% 7.1% 0.5% 5.6% 15.5%

智能马桶分体机 0.6% N/A 11.6% 12.5% -2.3% N/A 6.3% 9.5%

智能马桶一体机 16.7% N/A 2.8% 47.9% 21.8% N/A 8.5% 71.0%

冰箱 2.7% -5.7% 2.3% 17.6% -5.8% -12.7% -5.6% -0.3%

油烟机 4.7% -4.5% 9.1% 14.1% 1.3% -11.1% -2.4% 12.2%

燃气灶 0.4% -3.2% 6.5% 9.6% -4.6% -14.2% -8.2% 3.0%

集成灶 -12.2% -19.7% -14.3% -7.5% -13.1% -8.5% -19.8% -10.3%

洗碗机 3.2% -9.2% 7.1% 13.6% -5.6% -16.8% -2.3% 2.6%

微波炉 -18.9% -49.1% -5.4% -33.3% -15.5% -50.4% -2.0% -31.2%

电蒸锅 23.3% 9.2% 20.1% 6.8% 8.9% -3.9% 4.8% -5.8%

电饭煲 -6.5% -9.9% -4.1% -11.5% -8.8% -9.9% -8.7% -14.9%

电压力锅 -7.5% -2.5% -2.2% -12.5% -11.1% 0.1% -7.2% -17.5%

豆浆机 -3.0% 5.1% 11.3% 7.8% 10.8% 15.1% 26.8% 22.5%

料理机 -20.6% -25.5% -27.0% -24.2% -22.9% -27.1% -27.8% -29.3%

电水壶 -4.7% -6.9% 1.5% -6.1% -7.0% -7.2% 0.8% -4.8%

煎烤机 -12.5% -7.8% -1.0% -15.3% -8.4% -4.7% 10.0% -10.8%

榨汁机 -13.9% -24.4% -19.8% -13.9% -13.0% -24.7% -19.8% -19.4%

破壁机 -19.0% -23.8% -25.7% -20.1% -9.0% -16.1% -15.0% -10.2%

电炖锅 -17.3% -22.7% -22.0% -18.1% -16.7% -19.5% -22.0% -16.7%

搅拌机 -26.5% -30.9% -32.7% -35.1% -28.9% -31.7% -34.3% -37.2%

空气炸锅 -53.6% -54.3% -57.0% -62.3% -49.1% -50.2% -52.9% -58.2%

销量

厨房

卫生间

起居室

赛道分类 销额
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具体来看，7月高权重的彩电、冰箱、空调、洗衣机销售额分别同降 15.8%、5.7%、15.5%、
15.8%，由于高端化结构变化，销额表现好于销量。 

当前渗透率较低的洗地机、洗干套装增长明显，分别同增 8.8%、105.9%。其余新兴品类
和小家电品类则大多销量承压导致销售额同步下行，中枢在-15%左右。 

 

4.2、海外市场：出口增速转负，海外需求平淡 

2023年 7月家电出口 73.7亿美元，同降 3.6%；今年累计出口 504.2亿美元，同降 2.1%。 

图表52：家用电器单月出口金额  图表53：家用电器出口金额累计同比（%） 

 

 

 

来源：海关总署，国金证券研究所（注：数据截至 2023/7/31）  来源：海关总署，国金证券研究所（注：数据截至 2023/7/31） 

 

4.3、空间测算：新品渗透缓慢，维持上期预期 

基于截至 2023年 7月的数据，我们测算了重点家电品类未来市场空间。 

成熟品类主要包括“彩冰空洗”及烟灶，当前相对渗透进度已接近理论上限，市场规模增
长相对缓慢但由于产品本身购买顺序在家电中靠前，受地产下行、收入预期波动影响相对
较小。展望 2022-2025 年，预计仍将以 3-5%左右的年化增速增长，绿色智能产品及高端
化升级或提振增速，短期内我们调高了空调的预期增速。 

然而 2023 年初至今数据显示居民消费力下滑对新兴品类的渗透构成较大影响，即便如扫
地机、洗地机等清洁电器已经开始以价换量但销量仍有明显下滑。长维度下，我们依然看
好产品升级带来销售增长，但短期继续下调了 2023全年市场规模增速预期。 

图表54：重点品类市场空间测算 

分类 品类 
理论渗透率（%） 市场规模（亿元） 

2022 2023E 2024E 2025E Δ22-25 2022 2023E 2024E 2025E CAGR3 

成熟品类 

空调 96% 97% 98% 98% 3% 2754  3366  3168  3249  5.7% 

冰箱 97% 97% 97% 97% 0% 1035  1048  1103  1157  3.8% 

洗衣机 94% 95% 96% 96% 2% 783  770  808  837  2.2% 

彩电 95% 95% 95% 95% 0% 1129  1112  1191  1227  2.8% 

油烟机 60% 61% 62% 62% 3% 232  236  252  262  4.2% 

燃气灶 99% 96% 94% 92% -6% 255  256  277  288  4.1% 

新兴品类 
 

扫地机 6% 7% 8% 9% 3% 133  123  156  178  10.3% 

洗地机 1% 1% 2% 3% 2% 75  85  103  128  19.4% 

干衣机 1% 1% 1% 1% 1% 49  48  61  75  15.5% 

洗碗机 2% 2% 3% 4% 2% 111  115  149  189  19.3% 

集成灶 3% 3% 4% 5% 2% 290  259  308  388  10.2% 

电动牙刷 39% 40% 41% 42% 3% 77  83  98  116  14.7% 

智能马桶 1% 2% 2% 3% 2% 57  56  73  92  17.0% 

来源：欧睿，AVC，产业在线，国家统计局，国金证券研究所（注 1：成熟品类渗透率为相对理论上限测算，并非百户渗透率；注 2：参考数据截至 2023/7/31） 
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4.4、行业动态：家电整体微增，清洁电器渗透 

图表55：2023年 7月家用电器行业动态 

行业 日期 内容 来源 

家电整体 
2023/7/19 6 月中国出口家用电器 32181 万台，同比增长 10.5%，累计同比增长 1.4 % (家电网) 

2023/7/20 奥维云网预计家电全品类预计 2023 全年零售额增幅 6.4% (奥维云网) 

彩冰空洗 
2023/7/6 2023 年上半年，中国电视市场品牌整机出货量达到 1711.5 万台，较 2022 年同期微降 0.5%  (洛图科技观研) 

2023/7/18 预计 2023 年全球激光投影出货量 167 万台，同比增长 15% (新消费日报) 

清洁电器 2023/7/22 2023H1 洗地机销额同比增长 31%，销量同比增长 53%，均价同比下滑 15% (奥维云网) 

来源：家电网，RACC，亿邦动力，慧聪暖通，36 氪，Brandstar，国金证券研究所 

 

5.1、国内市场：楼市面临压力，销售出现回落 

竣工端与家居板块业绩相关性高，2023 年 7月住宅竣工面积同比增长 38.4%，年初至今累
计增长 20.8%，去年堆积的装修需求继续释放。 

图表56：房屋竣工面积累计同比（%）  图表57：房屋竣工面积年度同比（%） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所（注：数据截至 2023/7/31）  来源：Wind，国金证券研究所 

 

房屋新销售面积决定家居板块未来市场需求。2023年 7月，新房销售面积 6031万平方米，
同降 24.9%，降幅回升 3.0pct；年初至今累计销售 5.76亿平方米，累计同降 4.3%。销售
额口径下滑相对明显，反映出可能有以价换量现象。 

图表58：房屋销售面积累计同比（%）  图表59：房屋销售面积年度同比（%） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所（注：数据截至 2023/7/31）  来源：Wind，国金证券研究所 
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7 月家居板块主要受政策影响，作为地产链关键环节，保楼市、促消费政策的不断出台塑
造良好的政策环境，但另一方面 7 月百强房企销售额同比下滑 34.1%，楼市表现依然疲
软注，部分上游地产公司的舆情事件对家居企业估值修复构成制约。 

业绩层面，预计 Q2 低基数结束后 Q3 增速回归全年常态，此后 Q4 再次有低基数的短期
利好，注意波动。分公司看，根据渠道调研数据：1）欧派家居：零售个位数负增长，大
宗个位数增长；2）索菲亚：接单同比个位数增长；3）顾家家居：国内双位数增长，外
销 20%+增长；4）志邦家居：接单微增，零售持平。 

中长期来看，随着中国城镇化率在 2022年末达到 65.2%新高，逐步接近发达国家 75%的平
均水平，后续城镇化继续提升的空间、节奏大概率会放缓，因此大家居行业整体将进入存
量时代，以满足更替需求为主。 

 

5.2、海外市场：出口降幅扩大，海外需求不足 

由于海外市场需求在 2022 年的地缘冲突和美元加息背景下陷入低迷，中国家具出口在
2021年的突飞猛进后也同步陷入调整，2022年下半年起出口累计同比已转负。 

2023 年 7 月家具及零件出口 50.2 亿美元，同比下滑 15.2%，延续下滑趋势；年初至今累
计下降 10.5%，外需依然偏弱。 

图表60：中国家具出口月度变动  图表61：中国家具出口金额累计同比（%） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所（注：数据截至 2023/7/31）  来源：Wind，国金证券研究所（注：数据截至 2023/7/31） 

 

从海外主要消费市场美国看，零售端需求增速回落较为明显，2023 年 6 月家具和家用装
饰批发、零售口径销售额同比+1.1%、-4.6%，需求依然疲软但环比出现改善。库存水平略
有好转，6月批发端库销比达 1.77，小幅上升。 

图表62：美国家具市场月度销售同比（%）  图表63：美国家具市场月度库销比 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所（注：数据截至 2023/6/30）  来源：Wind，国金证券研究所（注：数据截至 2023/6/30） 
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5.3、行业动态：白卡纸提价，电子烟出口高增 

图表64：2023年 7月轻工制造行业动态 

行业 日期 内容 来源 

造纸 2023/7/26 APP、晨鸣、博汇、万国纸业发布白卡纸涨价函，涨价幅度多在 200 元/吨 (纸业观察) 

造纸 2023/7/31 2023 年 1-6 月，全国机制纸及纸板（外购原纸加工除外）累计产量 6755.5 万吨，同比增长 0.7% (纸业观察) 

宠物 2023/7/3 2023 年全球宠物护理市场规模将继续增长至约 1,844 亿美元 (宠物产业创新) 

电子烟 2023/7/23 帝国烟草一次性品牌 Blu Bar 宣布推出 3 款新口味 (格物消费) 

电子烟 2023/7/29 上半年深圳出口电子烟 262 亿元，同比增长 35.8%，出口额占全国的 69.3% (新消费日报) 

来源：纸业观察，宠物产业创新，格物消费，新消费日报，国金证券研究所 

 

6.1、内销：销额降幅扩大，运动相对景气 

7 月纺服整体增速回落明显，降幅环比进一步扩大。7 月限额以上服装鞋帽社零同比增长
2.3%，增速环比下滑 4.6pct。从线上纺服 GMV看，各品类仅户外用品实现 1.9%的正增长。 

图表65：纺服线上 GMV月度跟踪 

 

来源：魔镜数据，国金证券研究所（注 1：包括淘宝天猫、京东平台数据；注 2：数据截至 2023/7/31） 

运动服饰赛道韧性强，二季度流水大多双位数增长，7 月随着低基数结束增速有所回落。
根据渠道反馈：1）安踏体育：主品牌 7 月线下持平，FILA 同增 3%；2）李宁：7 月线下
增长 6%；3）特步国际：7月全渠道增长中双位数；4）361度预计 7月流水增长接近 10%。 

图表66：主要运动品牌季度流水跟踪 

公司 时间 2023Q2 2023Q1 2022Q4 2022Q3 2022Q2 2022Q1 2021Q4 2021Q3 2021Q2 

安踏 

安踏 高单位数 中单位数 高单位数 中单位数 中单位数 10-20%高段 10-20%中段 10-20%低段 35-40% 

FILA 10-20%高段 高单位数 10-20%低段 10-20%低段 高单位数 中单位数 高单位数 中单位数 30-35% 

其他 70-75% 75-80% 10-20%低段 40-45% 20-25% 40-45% 30-35% 35-40% 70-75% 

李宁 
 

整体 10-20%中段 中单位数 10-20%低段 10-20%中段 
 

高单位数 20-30%高段 30-40%低段 40-50%低段 90-100%低段 

线上 10-20%低段 10-20%低段 中单位数 20-30%中段 中单位数 30-40%中段 40-50%低段 50-60%中段 90-100%高段 

零售 20-30%高段 10-20%中段 10-20%中段 20-30%低段 高单位数 30-40%中段 20-30%高段 30-40%中段 80-90%高段 

批发 10-20%中段 中单位数 20-30%低段 10-20%低段 高单位数 20-30%低段 20-30%高段 30-40%高段 90-100%低段 

特步 零售 高双位数 约 20% 高单位数 20%-25% 中双位数 30%-35% 20%-25% 中双位数 30%-35% 

361 度 
主品牌 低双位数 低双位数 大致持平 中双位数 低双位数 高双位数 高双位数 低双位数 15-20% 

童装 20-25% 20-25% 低单位数 20-25% 20-25% 20-25% 25-30% 15-20% 30-35% 

来源：公司公告，国金证券研究所（注 1：同比涨跌由颜色表示，红色代表同增，绿色代表同降） 

时间 男装 女装 男鞋 女鞋 童装 童鞋 运动服 运动鞋 户外用品 内衣 家纺 箱包
2022-07 -9.2% -12.3% -4.4% -8.9% -7.8% -8.2% -4.2% -10.9% 18.5% -6.7% -6.7% -31.7%

2022-08 -1.6% -24.1% -1.7% -14.8% -4.0% -0.4% 0.1% -3.7% 15.2% -5.2% 3.3% -21.7%

2022-09 -3.7% -6.1% 1.9% -8.9% 6.5% 9.6% 1.1% 2.1% 26.5% -9.8% 9.6% -25.7%

2022-10 -13.4% -13.7% -6.3% -13.6% -15.1% -14.7% -15.7% -11.0% 22.0% -14.3% -5.8% -35.0%

2022-11 -24.3% -22.9% -20.8% -23.8% -20.8% -12.1% -12.9% 5.0% 6.3% -16.3% -10.1% -22.9%

2022-12 -4.7% -21.6% -9.0% -16.9% -3.7% -0.4% -2.5% -10.7% 7.7% 13.2% 12.3% -23.3%

2023-01 -32.3% -34.8% -31.6% -35.5% -41.0% -42.6% -25.7% -26.2% -7.3% -26.2% -26.1% -17.6%

2023-02 15.7% 16.3% 17.0% 24.8% 15.7% 25.7% 0.9% 12.4% 36.8% 13.6% 15.2% 20.2%

2023-03 3.2% 7.0% 7.2% 3.1% -3.2% 2.2% -6.5% 3.9% 32.2% -2.4% 1.9% 10.7%

2023-04 14.7% 22.1% 7.3% 12.1% 24.7% 10.4% 5.7% 14.6% 11.4% 11.2% 24.7% 33.6%

2023-05 -3.9% -0.1% -11.9% -2.3% 3.5% -3.9% -6.7% 10.2% -10.4% -4.7% -0.2% 4.8%

2023-06 -5.1% 0.7% -7.6% -2.4% -5.4% 0.1% -6.8% 10.0% -3.2% -9.1% -5.2% 6.0%

2023-07 -16.7% -13.5% -21.6% -17.4% -8.0% -13.1% -14.9% -8.0% 1.9% -8.5% -6.7% -13.6%

7月同比2021 -24.4% -24.1% -25.0% -24.8% -15.2% -20.3% -18.4% -18.0% 20.8% -14.6% -12.9% -40.9%

年初至今 -6.4% -2.1% -7.8% -3.4% -5.8% -4.5% -8.4% 2.6% 6.1% -5.5% -1.2% 4.9%

年初至今同比2021 -19.2% -5.0% -15.0% -11.0% -14.3% -5.9% -4.5% -1.4% 24.3% -11.1% -7.0% -12.0%
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6.2、库存：库存同比下滑，存货压力减小 

服装行业库存同比下滑，一方面终端清库存有效推进，另一方面去年基数较高也有影响，
部分龙头公司存货周转天数已开始下降。 

2023年 6月，服装、服饰产成品存货同比增速降至-3.7%，库存继续优化。纺织业产成品
存货同比增速小幅回升，3月录得 1.7%。 

图表67：纺织服装、服饰业产成品存货同比（%）  图表68：纺织业产成品存货同比（%） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所（注：数据截至 2023/6/30）  来源：Wind，国金证券研究所（注：数据截至 2023/6/30） 

 

6.3、出口：降幅继续扩大，箱包下滑明显 

7月纺织服装出口走弱，但箱包出口继续维持相对高位。 

年初至今累计出口金额同比增速上看，服装及衣着附件（-8.3%）、鞋靴（-9.3%）、纺织纱
线织物及制品（-11.9%）、箱包及类似容器（10.0%）。 

图表69：服装及衣着附件出口金额累计同比（%）  图表70：鞋靴出口金额累计同比（%） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所（注：数据截至 2023/7/31）  来源：Wind，国金证券研究所（注：数据截至 2023/7/31） 
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图表71：纺织纱线、织物及制品出口金额累计同比（%）  图表72：箱包及类似容器出口金额累计同比（%） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所（注：数据截至 2023/7/31）  来源：Wind，国金证券研究所（注：数据截至 2023/7/31） 

 

6.4、行业动态：安踏签约欧文，亚运开幕在即 

图表73：2023年 7月纺织服装行业动态 

行业 日期 内容 来源 

运动服饰 

 

2023/7/10 “亚运经济”红利显现 义乌出口体育用品同比增长 15.6% (央视网) 

2023/7/12 安踏签约球星欧文，首款专属场上签名鞋及运动文化鞋将于 2024 年第一季度发布 (时尚无国界) 

2023/7/28 斯凯奇在东莞设立全球首家直播基地，线上业务占比约 40% (中服圈) 

奢侈品 2023/7/24 贝恩预计今年全球奢侈品销售额将大涨 12% (时尚商业 Daily) 

大众服饰 2023/7/16 服装跨境电商赛维时代登陆创业板 (新消费日报) 

来源：央视网，时尚无国界，中服圈，时尚商业 Daily，新消费日报，国金证券研究所 

 

7.1、餐饮旅游：出行继续火热，旅游涨价明显 

2023 年出行相关板块迎来明显拐点，包括旅游、酒店、餐饮在内的接触性服务都有明显
修复，并且由于前期供给出清资本开支不足，疫后阶段服务类消费出现涨价。 

7 月，社零餐饮收入同增 15.8%，增速小幅下滑，或许来自于消费力而非客流量的下滑。
此外，旅游服务价格继续上行，7月同比上升 13.1%，酒店住宿、餐饮消费涨价明显。 

图表74：社零餐饮收入月度同比（%）  图表75：CPI月度分项变动：旅游（%） 

 

 

 
来源： Wind，国金证券研究所（注：数据截至 2023/7/31）  来源：Wind，国金证券研究所（注：数据截至 2023/7/31） 
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出行数据上看，6月全国交通客运量 7.9亿人次，同比上升 53.2%，年初至今累计上升 56.3%，
主要受到暑期假期出行影响，出行人次维持高位。由于 2023 年基数较低，预期后续仍有
较明显恢复，但增速在 7、8月可能出现放缓，重点关注 9月底中秋、国庆双节表现。 

伴随着客流恢复，代表性酒店入住率也有明显回升，华住集团 2023Q2 自有、加盟门店入
住率已回升至 83.6%、81.6%，接近近三年最高水平。 

图表76：全国交通客运量累计变动（%）  图表77：华住酒店入住率（%） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所（注：数据截至 2023/6/30）  来源：Wind，国金证券研究所（注：数据截至 2023Q2） 

 

从消费旺季数据看，23年端午假期修复良好，旅游人数、旅游收入分别同增 32.3%、44.5%，
旅游人次达到 2019 年同期水平的 112.8%，旅游收入达到 94.9%接近持平。但从人均旅游
消费金额上看，约为 2019年同期 91.6%的水平，还有恢复空间。 

图表78：主要节假日旅游数据恢复程度 

 
来源：文旅部，国金证券研究所（注：恢复程度相较于 2019 年计算） 

 

7.2、行业动态：出境旅游复苏，暑运客流密集 

图表79：2023年 7月社会服务行业动态 

行业 日期 内容 来源 

旅游 

 

2023/7/5 2023 年以来，出入境人员从日均 0.7 万人次升至近 6 万人次，客流量恢复至疫情前六成 (Wind) 

2023/7/16 欧美热门国家签证“一号难求”，目前暑期出境游以日本/韩国/泰国/新加坡等短线游为主 (环球旅讯) 

2023/7/18 携程发布旅游业垂直大模型“携程问道” (新消费日报) 

2023/7/21 截止 7 月 19 日，暑期国内机票订单同比增长 60%，已超过 2019 年同期 98% (36 氪) 

酒店 2023/7/29 希尔顿计划大力拓展亚太市场，目标到 2025 年酒店数量将从 627 家拓展至 1000 家 (环球旅讯) 

来源：Wind，环球旅讯，新消费日报，36氪，国金证券研究所 
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当前消费板块呈现低估值、低热度、高波动特征。由于悲观预期已部分 price-in，预计
下跌动能不大。由于利好政策频出，短期内对高赔率的追逐可能带来较大幅度反弹，但向
上的行情拐点还需要等待，预计下半年继续维持震荡。 

2021-2023年的消费调整，本质上是对经济增长模式切换、社零增速下行的映射，业绩中
枢调整势必带来板块估值下修，而率先完成调整的板块已经进入布局区间。截至 2023 年
8 月 15 日，中证消费指数、中证可选消费指数 PE TTM 继续维持 28X、20X 的历史低位，
公募持仓水平、市场交易额占比等指标均指向低位区间。 

由于消费需求具有稳定性，估值消化后业绩具有下限，便宜可以是买的理由，且当前社零
增速持续刷新低点可能存在超调。但是便宜未必就会涨：1）经济数据可能继续探底，景
气拐点尚未到来，数据无法支撑；2）市场风格使然，偏好其他板块。 

行业配置上，业绩确定性仍是第一位，精选结构，建议关注高端白酒、乳制品、家电龙头、
体育服饰。 

图表80：中证消费指数 PE TTM  图表81：中证可选指数 PE TTM 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所（注 1：统计 2015 年以来数据；注 2：数据截至

2023/8/15） 

 来源：Wind，国金证券研究所（注 1：统计 2015 年以来数据；注 2：数据截至

2023/8/15） 

 

◼ 数据误差：本文涉及较多指标，数据口径、样本选择、准确度不一，可能不完全反映
真实情况。 

◼ 消费不及预期风险：居民收入水平和消费能力的修复节奏、幅度仍存在不确定性，可
能不及市场预期。 

◼ 疫情反复风险：若疫情再次流行，可能对消费景气构成较大负面影响。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

0

20

40

60

80

2
0
1
5
-0

1

2
0
1
5
-0

7

2
0
1
6
-0

1

2
0
1
6
-0

7

2
0
1
7
-0

1

2
0
1
7
-0

7

2
0
1
8
-0

1

2
0
1
8
-0

7

2
0
1
9
-0

1

2
0
1
9
-0

7

2
0
2
0
-0

1

2
0
2
0
-0

7

2
0
2
1
-0

1

2
0
2
1
-0

7

2
0
2
2
-0

1

2
0
2
2
-0

7

2
0
2
3
-0

1

2
0
2
3
-0

7

中证消费 平均值

标准差+1 标准差-1

0

10

20

30

40

50

2
0
1
5
-0

1

2
0
1
5
-0

7

2
0
1
6
-0

1

2
0
1
6
-0

7

2
0
1
7
-0

1

2
0
1
7
-0

7

2
0
1
8
-0

1

2
0
1
8
-0

7

2
0
1
9
-0

1

2
0
1
9
-0

7

2
0
2
0
-0

1

2
0
2
0
-0

7

2
0
2
1
-0

1

2
0
2
1
-0

7

2
0
2
2
-0

1

2
0
2
2
-0

7

2
0
2
3
-0

1

2
0
2
3
-0

7

中证可选 平均值
标准差+1 标准差-1



行业月报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 26 
 

扫码获取更多服务 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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