
 

 

 

 

 

最近一年行业指数走势 
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投资评级:增持(维持) 

 

表 1：重点公司投资评级 

代码 公司 
总市值

（亿元） 

收盘价

（07.12） 

EPS（元） PE  
投资评级 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 
 

603605 珀 莱 雅 128.78 63.98 1.43 1.89 2.53 44.74 33.85 25.29 增持 

601888 中国国旅 1,712.52 87.71 1.59 2.37 2.63 55.16 37.01 33.35 增持 
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事件:国家统计局公布 2019年上半年社零数据,总额 19.52万亿元,同比

名义增长 8.4%,扣除价格因素实际增长 6.7%,其中,6月份社零总额 3.39

万亿元,同比增长 9.8%。国家统计局同时公布 2019 上半年全国居民人均

可支配收入为 1.53 万元，同比名义增长 8.8%，扣除价格因素实际增长

6.5%。此外，2019 上半年全国居民人均消费支出 1.03 万元，同比名义

增长 7.5%，扣除价格因素实际增长 5.2%。 

 收入与支出的错位，潜在消费空间扩大 

在 4 月份我们的消费专题报告中，提出全国居民人均可支配收入增速与

消费支出同比增速的错位现象，即可支配收入在近几年始终呈现稳定增

长，但象征消费的社零同比数据却一直在下降，如果不考虑房地产消费

的影响，居民手中增加的钱并没有用在消费方面。而从最新的数据来看，

2019H1 人均可支配收入名义同比+8.8%，5 年来基本维持在 8.5%-9%区间

内波动，社零名义同比+8.4%，远低于之前两位数的增速。如果假设房

价不会出现大幅上涨的情况，那么收入与支出错位所造成的潜在消费空

间正持续扩大，未来消费的支撑力依旧强劲。 

 汽车数据拉动 6 月社零回暖，化妆品表现依旧亮眼 

6 月社零同比增长 9.8%，其中汽车零售额同比+17.2%，销量回暖拉动高

增长，但后续动力可能不足，剔除汽车来看，估算总体维持在 9%左右。

同时，化妆品零售额表选依旧亮眼，同比+22.5%，6 月线上线下购物节

美妆品牌的优异表现驱动高增长。 

 行业重点推荐化妆品、免税 

化妆品行业社零数据优秀，建议继续关注，尤其美妆、整形等细分子行业，

高端化妆品有望持续发力。此外，暑期旅游旺季已至，建议关注免税行业，

近两年国内免税政策频出，龙头中免持续整合行业，市内店的开业冲淡机

场租金提高带来的成本上涨，向国人开放购物资格为未来带来更高的估值

天花板，海南旅游开放进程推动离岛免税稳健发展。 

 风险提示：消费数据不及预期，宏观经济影响。 
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收入支出趋势背离，潜在消费空间扩大 
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相关报告 

1 《何谈悲观？这是属于消费的时代:消费专

题报告之一》 2019-04-25 
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2019H1 收入端与支出端增速错位现象继续扩大。其中全国居民人均可支配收入

名义/实际同比均继续在近 5 年内保持稳定提升态势，但社会消费品零售总额名

义/实际同比却一直呈现了下降趋势，其中的潜在消费空间持续扩大。 

图1：全国居民人均可支配收入保持平稳 

 

数据来源：国家统计局，财通证券研究所 

 

图2：近几年社零数据名义/实际同比呈现下降趋势 

 

数据来源：国家统计局，财通证券研究所 
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