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 最终消费对 GDP 增长贡献率 76.2%，消费对经济增长的贡献不断提高 

2018 年，我国消费品市场总量继续扩大，结构优化调整，消费升级持续

推进，市场供给方式不断创新，消费继续发挥经济增长第一驱动力的作用 

 全年社零增速 9%降至个位数，服务性消费市场不断壮大 

2018 年全年社零总额 38 万亿元，较上年增长 9.0%，增速创近 10 年新

低（2017 年社零同比增速 10.2%）, 虽然社零增速低迷，但考虑社零基数不

断抬升，整体消费总量稳中向好。 

2018 年 12 月单月社零总额 35893 亿元，同比名义增长 8.2%。12 月受

圣诞节和元旦影响，整体消费弱复苏，社零增速较 11 月小幅抬升 0.1 个百分

点，但仍处于全年次低水平。 

服务性消费仍保持较快增速，修复了传统消费动力减弱带来的影响，，

消费结构优化调整，服务业对稳就业也发挥重要作用。2018 年居民人均服务

性消费支出为 8781 元，占人均消费支出 44.2%，较 2017 年提高 1.6 个百分

点。第三产业占 GDP 的比重为 52.2%，较上年提升 0.3 个百分点，对经济增

长的贡献率达到 59.7%，成为支持国民经济发展的主要动力。尽管近些年服

务业在国民生产总值中占比不断攀升，消费者对服务业的需求持续增加，但

与发达国家相比仍有较大差距，预计未来各种新业态的高附加值服务业将继

续维持强劲的发展势头，成为国民经济发展的新驱动力。 

 城乡社零增速加速分化，乡村消费崛起趋势明显 

城乡增速分化加大，低线消费崛起趋势明显。2018 年 12 月，城镇消费

品零售额 30329 亿元，同比增长 8.0%，占社零总额比重 84.5%；乡村消费

品零售额 5565 亿元，增长 9.3%，占社零比重 15.5%。2018 年全年，城镇

消费品零售额 325637 亿元，较上年增长 8.8%；乡村消费品零售额 55350

亿元，同比增长 10.1%，增速差达 1.3 个百分点，2017 年两者增速差 0.8

个百分点，城镇与乡村消费增速差距进一步拉大，乡村消费崛起趋势明显。 

 网上消费实现 9 万亿，有望带动传统零售业态升级 

2018 年全国网上实现零售额 90065 亿元，较上年同期增长 23.9%，占社

零总额比重继续提升。其中，实物商品网上零售额 70198 亿元，增长 25.4%，

增速较社会消费品零售总额高 15.7 个百分点，占社零总额的比重为 18.4%，

高出 2017 年 3.46 个百分点。如今，网上零售市场日益成熟，商品零售额在

整体消费的影响越来越大，并促进线上线下全渠道融合的新零售快速发展。

互联网与实体零售融合加速，或将带动线下零售业态回升。 

 汽车类零售额下降拖累社零数据，限额以上必选消费规模持续扩大 

若扣除汽车类商品，按相同口径计算，2018 年社零总额同比增长 10.3%，

增速比上年仅回落 0.4 个百分点。大部分限额以上零售商品都在 2018 年实现

稳步增长。8 类限额以上商品 1-12 月累计增速较 11 月单月增幅高过年初至

今累计增速。与民生密切相关的必选消费类商品销售仍保持平稳增长，其中

日用品持续保持两位数增长；可选消费品中，家电、家具品类表现回升，12

月零售额增速分别为 13.9%和 12.7%，较 11 月分别提升 1.4 和 0.2 个百分点，

其他可选消费品表现仍不同程度弱于社零增速。12 月限额以上粮油食品类、

日用类、家用电器和音响器材类、中西药品类 4 类商品单月消费增速高过其

所属品类。 

 风险提示：宏观经济风险；消费下行风险；公司业绩不及预期  

推荐（维持评级） 
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1、 消费继续发挥经济增长第一驱动力作用 

2018 年，我国消费品市场总量继续扩大，社零总额实现 38 万亿，网上实现零

售额 9 万亿，结构优化调整，消费升级持续推进，市场供给方式不断创新。国内消

费对经济增长的拉动作用进一步增强。据统计局测算，2018 年最终消费支出对经

济增长的贡献率为 76.2%，比上年提高 18.6 个百分点，消费继续稳居经济增长的第

一驱动力。 

1.1、 服务性消费增速超商品消费增速，仍有客观增长潜力 

苏宁金融研究院报告指出，根据世界各国的发展经验，居民消费升级最重要的

特征之一是服务性消费逐渐取代商品性消费的主导地位。横向对比看，2017 年中

国居民服务性消费支出占居民消费总支出的比重为 42.6%，不仅远低于同期美国

（64.55%）、日本（59.98%）和韩国（56.45%）的服务性消费支出占比，也大幅低

于美国、日本和韩国在人均 8500 美元（2017 年中国人均 GDP 为 8836 美元）时

的居民服务消费水平，例如韩国 1993 年人均 GDP 为 8740 美元，服务消费占比高

达 53.8%。可见，我国服务性消费具有可观的增长潜力。 

2018 年服务消费中旅游、文化、信息、健康、餐饮等都在迅速提高。2018 年

餐饮收入实现 4 万亿元，增速 9.5%，高于商品零售增速 0.6 个百分点。旅游市场方

面，据文化和旅游部预计，2018 年全年我国国内旅游人数超过 55 亿人次，旅游总

收入超过 5 万亿元，分别增长 10.8%和 12.3%，旅游经济继续保持快速增长。与旅

游相关的住宿业比上年增长 5.5%，其中一般旅馆业增长 8%，保持较快增长。文化

市场方面，电影市场在近年来高速增长的基础上继续保持增长，电影票房再创新高。

2018 年内地票房超过 600 亿元，比上年增长约 9%；内地城市院线观影人次超过 17

亿，在上年较高基数基础上继续保持增长态势。另外，中国互联网协会发布的报告

显示，2018 年我国信息消费实现 5 万亿元，比上年增长 11%，占 GDP 比例提升至

6%，信息服务消费规模首次超过信息产品消费，信息消费市场出现结构性改变。 

在目前服务消费并未完全纳入社零总额，仅餐饮服务消费纳入社零总额，服务

消费快速提升对社零增速也产生分流影响。随着供给侧改革的深入，服务消费和商

品消费无论是从稳就业还是稳经济等都将发挥更大作用。 

消费是经济增长的第一驱动力，在社零增速存压下，消费升级、消费结构调整

成为零售企业关注的重点。服务性消费有望成为消费中的重中之重。商品消费传统

零售企业收入规模提升的核心，未来不排除伴随商品消费的服务性消费将成为影响

零售企业发展趋势的关键之一，服务将成为零售企业品牌的支撑之一。 

图1： 最终消费对 GDP 增长贡献率 76.2%，消费对经济增长的贡献不断提高 
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资料来源：wind，苏宁金融研究院，新时代证券研究所 

 

图2： 最终消费支出包括政府消费支出与居民消费支出两部分 

 

资料来源：wind，苏宁金融研究院，新时代证券研究所 

 

图3： 服务性消费增速超商品消费增速，服务性消费占比持续提升 
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资料来源：wind，新时代证券研究所 

 

2、 社零增速降至个位，服务消费市场不断壮大 

2018 年 12 月，社会消费品零售总额 35893 亿元，同比名义增长 8.2%。12 月

受圣诞节和元旦影响，整体消费弱复苏，较上月小幅回升 0.1 个百分点，处于年内

次低位。 

2018 年全年社会消费品零售总额 380987 亿元，较上年增长 9.0%，增速创近

10 年新低。2017 年全年社会消费品零售总额同比增速为 10.2%，2018 年增速较上

年回落 1.2 个百分点。虽然社零增速低迷，但考虑基数不断抬高，整体消费总量仍

是稳中向好。 

分季度看，社会消费品零售总额基本呈现逐季升高态势，其中，受国庆假期、

“双 11”和年末传统销售旺季的影响，第四季度达到年内规模顶峰，当季消费品

零售总额超过 10 万亿元。 

图4： 12 月社零总额增速 8.2%全年次低，同比增速较 11 月微增 0.1 个百分点 

 

资料来源：统计局网站，新时代证券研究所 
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图5： 社零基数抬升增速持续放缓  图6： 2018 年四季度社零规模达到规模顶峰超 10 万亿 

 

 

 

资料来源：Wind、新时代证券研究所  资料来源：Wind、新时代证券研究所 

 

2.1、 居民收入增速实际增长 6.5%  消费信心有回升 

2018 年，全国居民人均可支配收入 28228 元，比上年名义增长 8.7%，扣除价

格因素，实际增长 6.5%。其中，城镇居民人均可支配收入 39251 元，增长（同比

名义增长）7.8%，扣除价格因素，实际增长 5.6%；农村居民人均可支配收入 14617

元，增长 8.8%，扣除价格因素，实际增长 6.6%。 

全年全国居民人均可支配收入中位数 24336 元，比上年增长 8.6%，中位数是

平均数的 86.2%。其中，城镇居民人均可支配收入中位数 36413 元，增长 7.6%，是

平均数的 92.8%；农村居民人均可支配收入中位数 13066 元，增长 9.2%，是平均数

的 89.4%。 

全国居民人均消费性支出增速，较全国居民人均可支配收入增速反应相对滞后。

2018 年上半年，全国居民人均消费性收入增速由 7.43%下降至 6.6%。2018 年下半

年，全国居民人均可支配收入实际增速基本稳定在 6.5%左右。但人均消费性支出

增速下行 0.4 个百分点。虽然人均可支配收入增速在下半年较稳定，但考虑上半年

企业承压，对居民消费影响的滞后性，以及年中中美贸易战等因素，消费者消费信

心难增长，社零数据回落。年底随着“六稳”政策稳就业、稳金融、稳外贸、稳外

资、稳投资、稳预期出台，稳就业放在首位，及各种降税降费消费刺激政策密集出

炉啦，12 月消费者信心指数回升。 

 

图7： 2018 年全国居民人均可支配收入平均数与中位

数 

 图8： 2018 年全国居民人均消费支出及构成 
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资料来源：统计局网站，新时代证券研究所  资料来源：统计局网站，新时代证券研究所 

 

图9： 全国居民人均消费性收入-支出增速背离 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所 

 

图10： 12 月消费者信心指数 122.10 较 11 月上涨 1% 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所 

 

2.2、 恩格尔系数持续下降，餐饮收入增速高于商品零售 

2018年，全国居民人均食品烟酒消费支出增长 4.8%，占消费支出比重为 28.4%，

比上年下降 0.9 个百分点。城镇居民和农村居民食品烟酒消费支出比重分别为 27.7%

和 30.1%，分别比上年下降 0.9 和 1.1 个百分点。 

餐饮收入增速高于商品零售。2018 年，餐饮收入市场规模首次超过 4 万亿元，

达到 42716 亿元，比上年增长 9.5%；商品零售 338271 亿元，增长 8.9%。餐饮增速

比商品零售高 0.6 个百分点；其中限额以上单位餐饮收入增长 6.4%，增速比限额以

上单位商品零售高 0.7 个百分点。特别是快餐、特色餐饮企业营业额较快增长。在

限额以上餐饮企业中，快餐服务企业营业额比上年增长 10.4%，饮料及冷饮服务企

业增长 15.8%，餐饮配送及外卖送餐服务增长 18.8%，均保持较快增长。 

2018 年 12 月餐饮收入 4422 亿元，同比增长 9%；商品零售 31472 亿元，增长

8%，当月餐饮增速比商品零售高 1 个百分点，增速高于全年。自 2015 年以来，餐
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饮收入规模快速扩大，赶超商品零售增速后，普遍优于商品零售增速。我国全国居

民恩格尔系数自 2015 年以来持续下降，2018 年全国居民恩格尔系数为 28.4%，较

上年下降 0.9 个百分点，居民消费质量持续改善。 

图11： 餐饮收入(累计)增速高于商品零售  图12： 餐饮收入(当月)增速高于商品零售 

 

 

 

资料来源：Wind、新时代证券研究所  资料来源：Wind、新时代证券研究所 

图13： 全国居民食品消费支出比重（恩格尔系数）持续降低 

 

资料来源：Wind、新时代证券研究所 

2.3、 服务性消费持续提升，提升最终消费对经济影响 

服务性消费仍保持较快增速，修复传统消费动力减弱带来的影响。2018 年居

民人均服务性消费支出为 8781 元，占人均消费支出 44.2%，较 2017 年提高 1.6 个

百分点。第三产业占 GDP 的比重为 52.2%,比上年提升 0.3 个百分点，对经济增长

的贡献率达到 59.7%，成为支持国民经济发展的主要动力。尽管近些年服务业在国

民生产总值中占比不断攀升，消费者对服务业的需求持续增加，但与发达国家相比

仍有较大差距，预计未来各种新业态的高附加值服务业将继续维持强劲的发展势头，

成为国民经济发展的新驱动力。此外，按照目前的统计方法，我国社零总额主要反

映商品消费的情况，仅餐饮纳入社零，其他服务性消费并未纳入社会消费品零售总

额的统计中。 

 

图14： 服务业在 GDP 中占比一半以上  图15： 人均服务性消费支出占比 44% 
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资料来源：wind，新时代证券研究所  资料来源：wind，新时代证券研究所 

 

3、 城乡社零增速差距加大，乡村消费比重持续提升 

城镇、乡村增速分化加大，低线城市消费崛起趋势明显。2018 年 12 月，城

镇消费品零售额 30329 亿元，同比增长 8.0%，占社零总额比重 84.5%；乡村消费

品零售额 5565 亿元，增长 9.3%，占社零比重 15.5%。2018 年全年，城镇消费品

零售额 325637 亿元，较上年增长 8.8%；乡村消费品零售额 55350 亿元，同比增

长 10.1%，增速差达 1.3 个百分点，与 2017 年城镇、乡村相差 0.8 个百分点的增

速差相比，城镇与乡村消费增速差距进一步加大，乡村消费有望崛起。 

图16： 12 月乡村社零总额占比较 11 月增长至 16%  图17： 乡村消费增速持续多年优于城镇 

 

 

 

资料来源：Wind、新时代证券研究所  资料来源：Wind、新时代证券研究所 

 

4、 网上消费保持快速发展，有望带动传统零售业态回升 

2018 年，网上零售依旧保持快速增长，占社会消费品零售总额的比重持续扩

大。2018 年，全国网上实现零售额 90065 亿元，较上年同期增长 23.9%。其中，实

物商品网上零售额 70198 亿元，增长 25.4%，增速较社会消费品零售总额高 15.7

个百分点，占社会消费品零售总额的比重为 18.4%，高出 2017 年 3.46 个百分点。

在实物商品网上零售额中，吃、穿和用类商品分别增长 36.3%（较 10 月增速变化

0.2%）、21.2%（-1.3%）和 25.8%（-1.4%），吃类商品持续增长。如今，网上零售

市场日益成熟，商品零售额在整体消费的影响越来越大，并促进线上线下全渠道融

合的新零售快速发展。互联网与实体零售融合加速，或将带动线下零售业态回升。 

图18： 网上零售服务类消费占比  图19： 网上零售实物类消费占比 
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资料来源：Wind、新时代证券研究所  资料来源：Wind、新时代证券研究所 

  

图20： 12 月网上零售额同比增长 23.90%，持续回落 

 

资料来源：Wind、新时代证券研究所 

 

图21： 12 月实物网上零售额占比持续提升，增速持平 

 

资料来源：Wind、新时代证券研究所 

 

图22： 吃、穿、用网上零售额同比分化，12 月吃的下降，穿和用的微升 
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资料来源：Wind、新时代证券研究所 

5、 限额以上必选消费规模持续扩大，汽车类零售额减少拖累

社零数据 

大部分限上零售分类都在 2018 年实现稳步增长。若扣除汽车类商品，按相同

口径计算，2018 年社零总额同比增长 10.3%，增速比上年仅回落 0.4 个百分点。其

中，文化用品，化妆品，日用品等必选消费的增速普遍优于可选消费。12 月限额

以上粮油食品类、日用类、家用电器和音响器材类、中西药品类 4 类商品单月消费

增速高过其所属品类。1-12 月累计增速较 11 月有 8 类商品单月增幅高过年初至今

累计增速。与民生密切相关的必选消费类商品销售仍保持平稳增长，其中日用品持

续保持两位数增长；可选消费品中，家电、家具品类表现回升，12 月零售额增速

分别为 13.9%和 12.7%，较 11 月分别提升 1.4 和 0.2 个百分点，其他可选消费品表

现仍不同程度弱于社零增速。 

 

图23： 12 月限额以上企业商品零售额增速同比 2.2% 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所 

 

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

70.00

社会消费品零售总额:网上商品零售额:吃:累计同比 

社会消费品零售总额:网上商品零售额:穿:累计同比 

社会消费品零售总额:网上商品零售额:用:累计同比 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

18,000

限额以上企业商品零售总额:当月值（亿元） 限额以上企业商品零售总额:当月同比（%） 



 

 

2019-01-26 商业贸易行业  

敬请参阅最后一页免责声明 -13- 证券研究报告 

5.1、 必选消费维持两位数增长 

12 月，必选消费品增速优于可选消费品，日用品保持两位数持续增长。12 月，

限额以上单位粮油食品类、日用品类商品同比分别增长 11.3 %和 16.8 %（10 月同

比增长分别为 10.6%和 16%），增速分别比限额以上单位消费品零售额高 9.1 和 14.6

个百分点；限额以上单位粮油食品类、服装、日用品类商品分别增长 10.2%、8.0%

和 13.7%（1-11 月分别增长 10.1%, 8.1%和 13.4%），继续保持较快增长。1-12 月，

化妆品同比增长 9.6%（1-11 月增长 10.5%）增速持续回落。 

2018 年 12 月，限额以上企业粮油、食品类销售额增速处于全年较高水平。2018

年 12 月，限额以上企业粮油、食品类销售额同比增长 11.3%，较 11 月有一定程度

回升。从全年看，2018 年 12 月限额以上企业粮油、食品类销售额的同比增速仅次

于 9 月（13.6%），处于全年的较高水平。在近 10 年的周期中，粮油食品的销售额

增速仍处于历史较低水平，这在某种程度上反映了居民基本生活保障的健全和相关

消费受人口影响的未来的局限性。 

图24： 12 月限额以上企业粮油、食品类零售额当月同

比 

 图25： 12 月限额以上企业粮油、食品类零售额累计同

比 

 

 

 

资料来源：Wind、新时代证券研究所  资料来源：Wind、新时代证券研究所 

 

限额以上企业饮料类零售额增速与限额以上企业粮油、食品类零售额增速走势

趋同。2018 年 12 月，限额以上企业饮料类零售额同比增长 9.2%，较 11 月增长 1.3

个百分点，增长位于年内平均水平。从历史数据看，限额以上企业饮料类零售额在

2009-2015 年高速增长，2017 年后明显增速逐渐放缓。主要原因是市场经过前期较

快增长，已经积累较大基数。此外，居民消费观念的改变和服务类饮品企业对传统

饮料业的冲击等因素有关。未来，限额以上企业饮料类零售额增速将与社零总额的

增速趋于同步。 

图26： 12 月限额以上企业饮料类零售额当月同比  图27： 12 月限额以上企业饮料类零售额累计同比 



 

 

2019-01-26 商业贸易行业  

敬请参阅最后一页免责声明 -14- 证券研究报告 

 

 

 

资料来源：Wind、新时代证券研究所  资料来源：Wind、新时代证券研究所 

 

得益于年关将至以及元旦等节假日的影响，2018 年 12 月，限额以上烟酒类零

售额增速较 11 月大幅提升。2018 年 12 月，限额以上烟酒类零售额同比增长 8.4%，

较 11 月增加 5.3 个百分点。受益于元旦及春节消费旺季的到来，12 月限额以上烟

酒类零售额较 11 月有增速提升，但从全年来看，增速仅处于年度平均水平。2018

年限额以上烟酒类零售额累计同比增长 7.4%，低于同期社零总额增速 1.6 个百分点，

与 2017 年增速基本持平。观察近十年数据可看出，2009-2013 年间烟酒类消费增速

维持高速增长，此后三公消费受到严格限制，烟酒类增速下滑严重，虽 2015-2016

增速有所回升，但 2017-2018 年增速保持较低水平。2018 年我国烟酒类限额以上商

品零售额 3873 亿元，基数较大，但受“少酒少烟”健康理念的影响，以及政府多

项禁酒令的影响，预计未来烟酒市场零售对社零增长的贡献水平将维持中性。 

图28： 12 月限额以上烟酒类零售额当月同比  图29： 12 月限额以上烟酒类零售额累计同比 

 

 

 

资料来源：Wind、新时代证券研究所  资料来源：Wind、新时代证券研究所 

 

2018 年 12 月，限额以上企业服装鞋帽针织品类零售有所回暖。2018 年 12 月，

限额以上企业服装鞋帽针织品类零售额同比增长 7.4%，较 11月增加 1.9个百分点。

而从全年看，增速处于全年中等水平。而从历史数据上看，2018 年周期也基本与

前两年增长速度相同，服装产业在较长周期内已经进入平稳增长的阶段。 

图30： 12 月限额以上企业服装鞋帽针织品类零售额当

月同比 

 图31： 12 月限额以上企业服装鞋帽针织品类零售额累

计同比 
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资料来源：Wind、新时代证券研究所  资料来源：Wind、新时代证券研究所 

 

2018 年，限额以上企业日用品类零售额增速普遍高于社零增速。2018 年 12

月，限额以上企业日用品类零售额同比增长 16.8%，较 11月小幅增长 0.8个百分点，

且处于较高水平。而从历史数据来看，限额以上企业日用品类零售规模自 2015 年

开始增速放缓，在 2018 年开始回升，且全年增速普遍高于社零增速。 

图32： 12 月限额以上企业日用品类零售额当月同比  图33： 12 月限额以上企业日用品类零售额累计同比 

 

 

 

资料来源：Wind、新时代证券研究所  资料来源：Wind、新时代证券研究所 

 

医改措施趋严，2018 年限额以上中西药品类零售额增速继续放缓。2018 年 12

月，限额以上中西药品类零售额同比增长 10.6%，较 11 月增长 1.3 个百分点。从全

年来看，该值也仅次于 10 月（11.5%）和 3 月（10.9%）。2018 年，限额以上中西

药品类零售额累计同比增长 9.4%，较 2017 年下降 3 个百分点。根据近 10 年的数

据显示，中西药品类零售额增速有所放缓，但一直保持着 10%以上的增长速度。增

速放缓的主要原因是受到国家医改措施的趋严，但全年药品零售额仍维持较快增长。

近十年来，随着人均期望寿命的提高，人口老龄化的到来使得对医药类商品需求逐

渐上升，我国中西药品零售额增速保持较高水平，但近些年增速有所放缓。预计随

着人们对健康越来越多的关注，以及医改政策的落地，从长期来看，中西药品零售

市场仍需求巨大，将成为拉动消费增长的一大动力。 

图34： 12 月限额以上中西药品类零售额当月同比  图35： 12 月限额以上中西药品类零售额累计同比 
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资料来源：Wind、新时代证券研究所  资料来源：Wind、新时代证券研究所 

 

5.2、 可选消费出现分化  

5.2.1、 “她经济”消费表现有所下滑 

限额以上企业化妆品类零售额增速趋缓。2018 年 12 月，化妆品类零售额同比

销售额增长 1.9%，较 11 月下降 2.5 个百分点，增速创全年新低。近 10 年的数据显

示，2012-2017 年间全球化妆品市场呈现出一定的波动性，2012-2017 年，我国经济

复苏乏力，化妆品行业整体增速放缓，随着近两年我国经济有所回暖，带动化妆品

消费反弹。2018 年上半年，限额以上企业化妆品类零售额以不低于 10%的增长率

高速增长，下半年因整体宏观环境变差，导致限额以上企业化妆品类零售额增速迅

速下跌。 

图36： 12 月限额以上企业化妆品类零售额当月同比  图37： 12 月限额以上企业化妆品类零售额累计同比 

 

 

 

资料来源：Wind、新时代证券研究所  资料来源：Wind、新时代证券研究所 

 

限额以上企业金银珠宝类零售额维持低速增长。2018 年 12 月，限额以上企

业金银珠宝类零售额同比增长 2.3%，较 11月下降 3.3个百分点。从全年来看，10-12

月处于该行业的下降期，整体增长速度处于较低水平。9 月以来，金价开始抬升，

降低了消费欲望。 

图38： 12 月限额以上企业金银珠宝类零售额当月同比  图39： 12 月限额以上企业金银珠宝类零售额累计同比 
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资料来源：Wind、新时代证券研究所  资料来源：Wind、新时代证券研究所 

 

5.2.2、  “家经济”普遍保持两位数增长 

限额以上企业家用电器和音响器材类零售额增速有望提高。2018 年 12 月，家

用电器和音响器材类零售额实现了 13.9%的增长，较 11 月增长 1.4 个百分点。从全

年来说，12 月的增长也仅次于 3 月（15.4%）和 6 月（14.3%。从近 10 年的历史数

据上看，家电制品增速处于历史较低水平。未来，新家电的补贴政策可能会刺激新

的相关消费。 

图40： 12 月限额以上企业家用电器和音响器材类零售

额当月同比 

 图41： 12 月限额以上企业家用电器和音响器材类零售

额累计同比 

 

 

 

资料来源：Wind、新时代证券研究所  资料来源：Wind、新时代证券研究所 

 

2018 年，限额以上企业文化办公用品类零售额增速放缓。2018 年 12 月，文化

办公用品零售额出现负增长，同比减少 4%，较 11 月增速继续降低 3.6 个百分点，

并创 2018 年新低。全年增速 3.0%，较 2017 年下降 6.8 个百分点，位于近十年最低

位，低于同期社零总额增速 6.0 个百分点。根据近 10 年数据，限额以上企业文化

办公用品类零售额增速剧烈波动，2017-2018 增速低于 10%，主要原因在于近些年

对无纸化办公的提倡一定程度上遏制了对办公用品的需求。2018 年累计增速较

2017 年有所提升，但仍处于近 10 年较低水平。 

图42： 12 月限额以上企业文化办公用品类零售额当月

同比 

 图43： 12 月限额以上企业文化办公用品类零售额累计

同比 
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资料来源：Wind、新时代证券研究所  资料来源：Wind、新时代证券研究所 

 

限额以上企业家具类零售额增速优于社零增速。2018 年 12 月，限额以上企业

家具类零售额同比增长 12.7%，较 11 月增加 4.7 个百分点。从全年来看，12.7%的

数值仅次于 6 月的 15%，处于全年较高水平。对比近十年数据，限额以上企业家具

类零售额累计增速逐年下滑，2018 年限额以上家具类零售额累计同比增长 10.1%，

为 10 年内最低点。2017 年前受益于房地产市场的快速成长，家具类消费一直维持

快速增长，近两年受对房地产市场的悲观情绪影响，家具类消费增速有所下滑，但

增速仍维持两位数增长。 

图44： 12 月限额以上企业家具类零售额当月同比  图45： 12 月限额以上企业家具类零售额累计同比 

 

 

 

资料来源：Wind、新时代证券研究所  资料来源：Wind、新时代证券研究所 

 

通讯器材类商品依旧保持负增长。2018 年 12 月，通讯器材类商品零售额同比

减少 0.9%，较 11 月的-5.9%有所缓和。从全年来看，12 月的负增长依然处于全年

的低谷。受中美贸易摩擦影响，国内通讯企业在国际市场上受挫，零售额持续下滑。

虽然 2018 年下半年通讯器材行业较低迷，但不应忽略该行业在 1-9 月实现的快速

增长。2019 年 5G 概念受到市场热捧，概念虽热但对 5G 商品的消费期待，或会降

低眼下通讯器材需求增长。 

图46： 12 月限额以上企业通讯器材类零售额当月同比  图47： 12 月限额以上企业通讯器材类零售额累计同比 
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资料来源：Wind、新时代证券研究所  资料来源：Wind、新时代证券研究所 

 

受房地产调控影响，建筑装潢类商品零售额低速增长。2018 年 12 月，建筑装

潢类零售额同比增长 13.9%，较 11 月增加 1.4 个百分点。在 2018 年全年中，12 月

该项增速在仅次于 3 月的 15.4%的增速。从过去十年历史数据来看，2018 年，建筑

装潢行业周期内低速发展。2009 年-2012 年，因房地产市场迅速发展，建筑装潢曾

是过去消费增长的最主要驱动力之一。未来，房地产市场的相关政策依旧具有较高

的不确定性，建筑装潢行业仍可能维持低速增长的状态。 

图48： 12 月限额以上企业建筑及装潢材料类零售额当

月同比 

 图49： 12 月限额以上企业建筑及装潢材料类零售额累

计同比 

 

 

 

资料来源：Wind、新时代证券研究所  资料来源：Wind、新时代证券研究所 

    

5.2.3、  “车经济”-汽车类零售额拖累社零增速 

受成品油总体均价下跌等因素影响，12 月限额以上企业石油及制品类零售额

增速放缓。2018 年 12 月，限额以上单位石油及制品类零售额同比增长 5.8%，较

11 月增速下降 2.7 个百分点。2018 年全年，限额以上单位石油及制品类零售额累

计同比增长 13.3%，增速为近 5 年高值。2018 年，国际石油价格波动较大：布伦特

油价最高时达 86.29 美元/桶，最低 50.47 美元/桶，高低价差达 35.82 美元/桶。2018

年 10 月以来，成品油价格开始走低，12 月我国石油及制品类零售受油价影响，增

速大幅放缓。 

图50： 12 月限额以上企业石油及制品类零售额当月同

比 

 图51： 12 月限额以上企业石油及制品类零售额累计同

比 



 

 

2019-01-26 商业贸易行业  

敬请参阅最后一页免责声明 -20- 证券研究报告 

 

 

 

资料来源：Wind、新时代证券研究所  资料来源：Wind、新时代证券研究所 

 

限额以上商品零售额增速不及预期主要受汽车类消费影响，汽车类零售额拖累

超过 5 个百分点。12 月限额以上企业零售额同比增长 2.2%，较 11 月增加 0.2 个百

分点。汽车类零售额自 2018年5月开始出现负增长后，在 12月增速同比下降 8.5%。

剔除掉汽车类商品的影响，12 月限额以上企业商品零售额同比增速达 7.6%。未来，

随着发改委、商务部、市场监管总局定调“因地制宜地促进汽车消费”，汽车市场

的增速或有望提高。 

图52： 12 月限额以上企业汽车类零售额当月同比  图53： 12 月限额以上企业汽车类零售额累计同比 

 

 

 

资料来源：Wind、新时代证券研究所  资料来源：Wind、新时代证券研究所 

图54： 剔除汽车类商品影响，12 月限额以上企业商品零售总额当月同比回升明显 

 

资料来源：Wind、新时代证券研究所 
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6、 风险提示 

宏观经济风险；消费下行风险；公司业绩不及预期。 
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特别声明 
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