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[Table_Summary] 
 汽车拉动 6 月社零同比增长 9.8%，可选消费表现靓丽 

据国家统计局数据，1H19 我国社零总额为 19.5 万亿元，同比增长 8.4%；其中 6 月份社零总额为 3.39 万亿元，

同比增长 9.8%，增速环比提升 1.2pp，主要系汽车行业实行国五促销清库存（汽车限额以上零售额同比增长 17.2%），

以及 6 月份节假日同比增加 1 天所致。若基于广发零售指数（GFRI），6 月消费品零售同比增速为 8.1%（统计局限

额以上商品零售增速为 9.8%），环比上升 0.5 pp。6M19 扣除价格因素实际增长 7.9%，增速环比提升 1.5pp。 

分地区，乡村增速快于城镇：6M19 城镇零售额 2.9 万亿元，同比增长 9.8%，增速环比上升 1.3pp；乡村零售

额 0.49 万亿元，同比增长 10.1%，增速环比上升 1.1pp。分类型，餐饮增速高于商品零售：6 月餐饮收入 0.37 万亿

元，同比增长 9.5%，增速环比上升 0.1pp；商品零售 3.02 万亿元，同比增长 9.9%，增速环比上升 1.4pp。 

分品类看，基础消费品增速保持稳定，6M19 食品粮油、饮料类、服装鞋帽、日用品增速分别为 9.8%、9.1%、

5.2%和 12.3%，分别环比下降 1.6pp、3.6pp 和提升 1.1pp、0.9pp。可选消费增速提升明显，6M19 金银珠宝和化

妆品的增速为 7.8%和 22.5%，分别环比上升 3.1pp 和 5.8pp。地产系增速小幅提升，6M19 家电和家具的增速分别

为 7.7%和 8.3%，分别环比上升 1.9pp 和 2.2pp。消费电子类产品增速回落，6M19 通讯器材增速为 5.9%，环比回

落 0.8pp。汽车零售大幅提升，6M19 汽车增速为 17.2%，环比大幅提升 15.1pp。 

 6 月电商增速小幅回落，超市增速领跑线下各业态 

1H19 全国实物商品网上零售额为 3.82 万亿元，同比增长 21.6%，电商渗透率环比提升 0.7pp 至 19.6%。分月

度看，6 月份电商零售额为 0.78 万亿元，同比增长 20%，增速环比下降 1.7pp。若基于广发零售指数，则 6 月份电

商渗透率达 34.4%。分品类来看，“吃、穿、用”的 6 月份增速分别为 29.3%、21.4%和 20.9%。超市增速仍然领跑

线下各业态，1H19 超市、百货、专业店和专卖店的零售增速分别为 7.4%、1.5%、5.3%和 3.0%。 

 通胀压力可控，关注低估值可选消费的预期修复 

从边际变化来看，通胀水平或在 6 月达到全年高峰后逐步回落，但我们认为超市板块龙头更多享受α估值溢价，

外延扩张加速的永辉超市仍是超市首选；电商仍然是增速最快的细分业态，南极电商、珀莱雅、苏宁易购均受益于

此；古法金工艺通过产品逻辑驱动终端销售增长，全球降息大幕开启通过金价逻辑刺激黄金饰品的销售，利好周大

生、老凤祥。建议关注组合：苏宁易购、南极电商、永辉超市、周大生、老凤祥。 

 风险提示：终端需求疲软，拖累零售增速下滑；各公司兼并整合低于预期；运营效率低下，人工租金成本上涨。 

 
 

[Table_Report] 相关研究： 

商业贸易行业:海外巡礼系列之永旺——并购整合成就的商业帝国 2019-07-01 

商业贸易行业:节日错位带动 5 月社零增长 8.6%，4-5 月合计呈放缓态势 2019-06-16 

商业贸易行业:海外巡礼之 Shopify——私域流量变现的“卖铲人” 2019-06-02 
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[Table_impcom] 重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

南极电商 002127.SZ CNY 10.26  2019/6/27 买入 14.3 0.51  0.67  20.12  15.31  18.72  14.34  25.1% 24.9% 

苏宁易购 002024.SZ CNY 10.73  2019/7/12 买入 16.36 1.91  0.55  5.62  19.51  26.35  16.71  18.4% 5.1% 

永辉超市 601933.SH CNY 10.00  2019/4/26 增持 10 0.25  0.31  40.00  32.26  34.19  23.28  10.9% 12.1% 

天虹股份 002419.SZ CNY 13.50  2019/4/28 买入 15.5 0.87  0.98  15.52  13.78  10.82  10.22  14.2% 13.9% 

王府井 600859.SH CNY 15.36  2019/4/30 买入 22 1.70  1.91  9.04  8.04  6.46  5.99  11.3% 11.7% 

老凤祥 600612.SH CNY 42.80  2019/4/26 买入 48.8 2.71  3.13  15.79  13.67  10.56  9.05  18.5% 17.7% 

珀莱雅 603605.SH CNY 63.45  2019/5/24 买入 68.3 1.95  2.53  32.54  25.08  26.31  19.98  18.8% 19.6% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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图1：社零总额、社零电商与百家零售同比增速 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图2：广发零售行业指数、限额以上零售增速当月增速对比 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图3：社零分地区：城镇与农村同比增速  图4：社零分类型：商品零售与餐饮同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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 图5：电商累计同比增速、累计占比及基于广发零售指数的累计占比 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图6：实物电商社零与累计同比情况  图7：网购社零：吃/穿/用累计同比情况 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

表 1：各月社零分品类限额以上同比增速（%）  

 2018 年 2019 年 

 
6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 1-2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 

食品粮油 13.0  9.5  10.1  13.6  7.7  10.6  11.3  10.1  11.8 9.3 4.8 9.4 

服装鞋帽纺织品 10.0  8.7  7.0  9.0  4.7  5.5  7.4  1.8  6.6 (1.1) 4.1 5.2 

化妆品 11.5  7.8  7.8  7.7  6.4  4.4  1.9  8.9  14.4 6.7 16.7 22.5 

金银珠宝 7.9  8.2  14.1  11.6  4.7  5.6  2.3  4.4  (1.2) 0.4 4.7 7.8 

日用品 15.8  11.3  15.8  17.4  10.2  16.0  16.8  15.9  16.6 12.6 11.4 12.3 

家用电器和音像器材 14.3 0.6 4.8 5.7 4.8 12.5 13.9 3.3 15.2 3.2 5.8 7.7 

文化办公品 3.5  1.8  5.4  4.9  (3.3) (0.4) (4.0) 8.8  (4.0) 3.6 3.1 6.5 

家具类 15.0  11.1  9.5  9.9  9.5  8.0  12.7  0.7  12.8 4.2 6.1 8.3 

通讯器材 16.1  9.6  6.4  16.9  7.1  (5.9) (0.9) 8.2  13.8 2.1 6.7 5.9 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  
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[Table_ResearchTeam] 广发商贸零售行业研究小组 

洪   涛 ： 首席分析师，浙江大学金融学硕士，2010 年开始从事商贸零售行业研究，2014 年加入广发证券发展研究中心，曾就职于

华泰联合证券、平安证券。2015-2017 年新财富批零行业第四名，2017 年水晶球分析师第一名，2017 年金牛分析师第三

名。 

林 伟 强 ： 资深分析师，上海财经大学金融学硕士，2015 年加入广发证券发展研究中心。2015-2017 年新财富批零行业第四名（团队），

2017 年水晶球分析师第一名（团队），2017 年金牛分析师第三名（团队）。 

高   峰 ： 分析师，上海交通大学管理科学与工程硕士，2018 年加入广发证券发展研究中心，曾就职于招商证券。 

贾 雨 朦 ： 联系人，伦敦政治经济学院风险与金融硕士，2018 年加入广发证券发展研究中心。 

 
[Table_RatingIndustry] 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
[Table_RatingCompany] 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 
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持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 
[Table_Address] 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 香港 

地址 广州市天河区马场路

26号广发证券大厦 35

楼 

深圳市福田区益田路

6001 号太平金融大厦

31 层 

北京市西城区月坛北

街 2 号月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区世纪
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香港中环干诺道中
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