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 节日增休、假日移动因素，5 月份社零增速略升 

5 月份社零受节假日因素影响环比提升明显。2019 年 1-5 月份，社零总额

161332 亿元，同比增长 8.1%。限额以上单位消费品零售额 57924 亿元，增

长 3.9%。2019 年 5 月份，社零总额 32956 亿元，同比名义增长 8.6%（扣除

价格因素实际增长 6.4%），4 月社零增速 7.2%。其中，限额以上单位消费品

零售额 11694 亿元，增长 5.1%。 

节假日增休移动因素带动 5 月份社零增速略升，消费增速期待更多政策出

台。2019 年五一节假日为 5 月 1 日-5 月 5 日，2018 年五一小长假为 4 月 29

日-5 月 1 日，假日消费潜力巨大，直接带动 5 月份社零增速同比提升，考虑

节日错位因素，4-5 月合计社零增速同比 7.9%，低于 1-4 月社零增速 8%，

低于一季度的 8.3%。根据我们粗略测算，扣除假日因素，5 月份社零总额增

速约为 8.2%，整体消费维持稳定，但压力仍在，期待后续更多刺激消费政

策出台。 

假日消费相关商品增长较快。限额以上单位 18 类商品中，食品类、服装、

化妆品、金银珠宝类增长较快，汽车类消费由负转正，石油涨价石油类增速

增长加快 3 个点。日用品虽 5 月增速略有减缓但仍保持两位数增长。 

 乡村、城镇消费增速环比同步回升，同比出现分化 

按经营单位所在地分，2019 年 5 月份，城镇消费品零售额 28304 亿元，较

2018 年 5 月同比增长 8.5%；乡村消费品零售额 4652 亿元，较 2018 年 5 月

同比增长 9.0%。城镇、乡村消费品零售额增速较 4 月份分别环比提升 1.4pct

和 1.2pct；与 2018 年 5 月份相比，城镇消费品零售额增速同比上涨 0.2pct，

乡村消费品零售额增速同比下滑 0.6pct。由此可见，节假日增加对城镇消费

促进作用明显。另一方面，乡村消费零售额占社零比重 14.12%，较 2018 年

5 月份乡村消费零售额占社零比重 14.05%有所增加。 

 网上消费维持两位数增长，仍快于社零总额近 10 个百分点 

2019 年 1-5 月份，全国网上零售额 38641 亿元，较 2018 年 1-5 月同比增长

17.8%，高于社零总额增速 9.7pct。其中，实物商品网上零售额 30415 亿元，

较 2018 年 1-5 月同比增长 21.7%，占社零总额的比重为 18.9%；在实物商品

网上零售额中，吃、穿和用类商品分别增长 28.5%、21.2%和 21.2%。 

 投资建议：社零增速承压，市场仍需更多消费刺激政策出炉，如家电、汽

车等领域消费政策。网上增速虽有减缓，但仍保持高于社零的两位数增长，

以及 CPI 持续上行，零售受益标的：双线布局苏宁易购、超市龙头永辉超市、

家家悦等。 

 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、 节假日增休移动因素带动 5 月份社零增速略升 

5月份社零受节假日因素影响环比提升明显。2019年1-5月份，社零总额161332

亿元，同比增长 8.1%。限额以上单位消费品零售额 57924 亿元，增长 3.9%。2019

年 5月份，社零总额 32956亿元，同比名义增长 8.6%（扣除价格因素实际增长 6.4%），

4 月社零增速 7.2%。其中，限额以上单位消费品零售额 11694 亿元，增长 5.1%。 

节假日增休移动因素带动 5 月份社零增速略升，消费增速期待更多政策出台。

2019 年五一节假日为 5 月 1 日-5 月 5 日，2018 年五一小长假为 4 月 29 日-5 月 1

日，假日消费潜力巨大，直接带动 5 月份社零增速同比提升，考虑节日错位因素，

4-5 月合计社零增速同比 7.9%，低于 1-4 月社零增速 8%，低于一季度的 8.3%。根

据我们粗略测算，扣除假日因素，5 月份社零总额增速约为 8.2%，整体消费维持稳

定，但压力仍在，期待后续更多刺激消费政策出台。 

假日消费相关商品增长较快。限额以上单位 18 类商品中，食品类、服装、化

妆品、金银珠宝类增长较快，汽车类消费由负转正，石油涨价石油类增速增长加快

3 个点。日用品虽 5 月增速略有减缓但仍保持两位数增长。 

 

2、 基本消费增长保证基础，服务性消费提供增长 

2.1、 乡村、城镇消费增速环比同步回升，同比出现分化 

乡村、城镇消费增速环比同步回升，同比出现分化。按经营单位所在地分，2019

年 5 月份，城镇消费品零售额 28304 亿元，较 2018 年 5 月同比增长 8.5%；乡村消

费品零售额 4652 亿元，较 2018 年 5 月同比增长 9.0%。城镇、乡村消费品零售额

增速较 4 月份分别环比提升 1.4pct 和 1.2pct；与 2018 年 5 月份相比，城镇消费品

零售额增速同比上涨 0.2pct，乡村消费品零售额增速同比下滑 0.6pct。由此可见，

节假日增加对城镇消费促进作用明显。另一方面，乡村消费零售额占社零比重

14.12%，较 2018 年 5 月份乡村消费零售额占社零比重 14.05%有所增加。 

 

2.2、 网上消费维持两位数增长，仍快于社零总额近 10 个百分点 

网上消费维持两位数增长，仍快于社零总额近 10 个百分点。2019 年 1-5 月份，

全国网上零售额 38641 亿元，较 2018 年 1-5 月同比增长 17.8%，高于社零总额增速

9.7pct。其中，实物商品网上零售额 30415 亿元，较 2018 年 1-5 月同比增长 21.7%，

占社零总额的比重为 18.9%；在实物商品网上零售额中，吃、穿和用类商品分别增

长 28.5%、21.2%和 21.2%。 

 

2.3、 基本消费品保持较快增长，汽车销售转负为正 

基本生活类商品保持较快增长。5 月份，限额以上单位饮料类、日用品类、中

西药品类商品零售额同比分别增长 12.7%、11.4%和 11.2%，分别快于社零总额 4.1pct、

2.8pct 和 2.6pct。 

升级类商品消费加快。限额以上单位化妆品类商品零售额同比增长 16.7%，快
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于社零总额 8.1pct。 

汽车销售出现由负转正。社零占比影响较高的汽车类商品 2019 年 5 月同比增

长 2.1%，是自 2018 年 5 月以来首次同比增速转负为正。 

2.4、 服务消费为主要增长点 

五一假期，服务消费大幅增长。一季度我国经济运行平稳，提振消费者信心，

消费者信心指数持续攀升，刺激五一假期消费。从旅游消费来看，国内旅游接待总

人数 1.95 亿人次，旅游收入 1176.7 亿元，较 2018 年 5 月同比增长 16.1%。零售市

场方面来看，五一期间，多地零售餐饮消费增速超过 10%。文化市场方面，“五一

档”电影票房破 15 亿元，而此前的三年(2016-2018 年)，“五一档”电影票房分别

为 6.58 亿、7.75 亿、9.99 亿。顺应消费升级趋势，旅游、文化等服务消费在我国

消费中占比越来越高，未来服务消费将成为我国消费的主要增长点。 
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图1： 5 月社零总额增速 8.1%，同比增速回升 

 

资料来源：统计局官网、新时代证券研究所 

 

图2： 2019 年 4 月消费者信心指数回落，保持高位 

 

资料来源：Wind、新时代证券研究所 
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图3： 5 月限额以上餐饮、商品消费当月同比增速 

 

资料来源：Wind、新时代证券研究所 

 

图4： 5 月乡村社零总额占比  图5： 乡村消费增速与城镇消费增速比较 

 

 

 

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6： 5 月网上零售额同比增长 17.8% 

 

资料来源：Wind、新时代证券研究所 
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图7： 5 月实物网上零售额占比继续扩大 

 

资料来源：Wind、新时代证券研究所 

 

图8： 吃、穿、用网上零售额同比分化 

 

资料来源：Wind、新时代证券研究所 

 

图9： 5 月限额以上企业粮油、食品零售额当月同比  图10： 5 月限额以上企业服装鞋帽针织品类当月同比 

 

 

 

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 
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图11： 5 月限额以上企业日用品类当月同比  图12： 5 月限额以上企业通讯器材类当月同比 

 

 

 

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13： 5 月限额以上企业石油及制品类当月同比  图14： 5 月限额以上企业汽车类当月同比 

 

 

 

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15： 5 月限额以上企业化妆品类当月同比  图16： 5 月限额以上企业金银珠宝类当月同比 

 

 

 

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 
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图17： 5 月限额以上企业家电音像器材类当月同比  图18： 5 月限额以上企业建筑装潢类当月同比 

 

 

 

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 

 

3、 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 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

陈文倩，商贸零售分析师，美国伊利诺伊州立大学 MBA，2009 年开始从事券商行业研究工作，曾就职大通证

券，任煤炭行业分析师。现任新时代证券，从事商贸零售行业研究。 

谢海音，商贸零售分析师，纽卡斯尔金融经济学硕士。具有一定研究工作经验，曾先后就职于五道口金融学院、

联讯证券研究院。现任新时代证券，从事商贸零售行业研究。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在20%以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于5%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在5%以上。该评级由分析师给出。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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