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[Table_Main] 
1-2 月社零同比+33.8%，较 2019 同期+6.4% 

增持（维持） 
 

投资要点 

 2021 年 1-2 月我国社会零售总额为 6.98 万亿元，同比增长 33.8%，较
2019 年 1-2 月增长 6.4%。鉴于 2020 年 1-2 月的数据被疫情扭曲，我们
通过推算来还原较 2019 年 1-2 月的同期增速，以增加参考性。 

 分线上线下来看：网上商品零售额为 1.44 万亿元，同比+30.6%，推算
较 2019 年同期增长 32%；推算线下零售额为 5.53 万亿元，同比+35.3%，
推算较 2019 年同期增长 0.3%；实物商品网上零售额占社零之比为
20.7%，同比-0.8pct，较 2019 年同期增长 4.2pct。 

 “就地过年”带来两大影响：①线上消费表现好于线下；②城镇社零增
速快于乡村。 

①线上表现好于线下：传统来说春节期间是线下消费的旺季，1-2 月的
线上零售占比通常比全年水平低大约 4pct，主要由线下的年货消费需求
带来。而今年由于“就地过年”政策，部分年货需求转移至线上。 

②城镇消费增速高于乡村：2021 年 1-2 月城镇消费品零售额 6.06 万亿
元，同比+34.9%，推算较 2019 年同期增长 7.0%；乡村消费品零售额
0.92 万亿元，同比+26.7%，推算较 2019 同期增长 2.6%。 

 分品类看：2021 年 1-2 月化妆品、珠宝等可选消费表现亮眼，异地网购
年货推动食饮烟酒日用品消费升温。 

①限额以上粮油食品类同比+10.9%，饮料类同比增长 36.9%，烟酒类同
比+43.9%；日用品类同比+34.6%。 

②化妆品类同比+40.7%，推算较 2019 同期增长 20.9%，持续高增； 

③服装鞋帽针纺织品类同比+47.6%，推算较 2019 同期增长 2.0%； 

④金银珠宝类同比+98.7%，推算较 2019 同期增长 17.0%； 

⑤其他品类：通讯器材类同比+53.1%；家电和音像器材同比+43.2%；
办公用品同比+38.3%；汽车类同比+77.6%；家具类同比+58.7%。 

 “就地过年”利好电商下沉及本地生活消费：①长春节期间异地网购年
货需求激增，网上商品零售中“吃”的增速最高（相较 2019 同期）：2021

年 1-2 月实物商品网上零售额，吃类、穿类、用类商品分别增长 41.6%、
44.3%、25.1%，推算较 2019 年同期增长 79%、18%、34%。网购年货
的风潮有助于提升下沉市场及老一辈用户对在线购物的接受度，利好电
商在老一辈消费者和下沉用户中的进一步普及。②就地过年激发城市中
特有的本地生活消费，如观影、宠物护理、医美整形等。 

 投资建议：总体上看，2021 春节期间的社零数据已基本恢复到 2019 年
的常态水平。鉴于“就地过年”对电商下沉及本地生活的利好，我们建
议关注：头部电商平台京东、阿里巴巴、拼多多，线上渠道布局较好的
化妆品品牌珀莱雅、贝泰妮、华熙生物，估值相对较低的可选消费品牌
周大生，以及本地生活中轻医美赛道的爱美客等。 

 风险提示：疫情复发，宏观经济不景气，竞争加剧，电商反垄断监管等 
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表 1：重点公司估值 

代码 公司 
总市值 

(亿元) 

收盘价

（元） 

EPS PE 
投资评级 

2019A 2020A/E 2021E 2019A 2020A/E 2021E 
 

002867 周大生 232.76 31.85 1.36 1.39 1.82 23.42 22.75 17.69 买入 

688363 华熙生物 705.84 147.05 1.22 1.42 1.65 120.53 103.56 89.12 买入 

300896 爱美客 955.59 795.00 2.54 3.66 5.76 312.99 217.21 138.02 买入  
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测（数据截至 2021-03-14） 
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事件点评：1-2 月社零同比+33.8%，较 2019 同期+6.4% 

鉴于 2020 年 1-2 月的数据被疫情严重扭曲，我们通过推算来还原较 2019 年 1-2 月

的同期增速，以增加参考性。推算方法为：2021.1-2 较 2019 同期增速 = (1+2021 年 1-2

月同比增速) * (1+2020 年 1-2 月同比增速) -1。 

2021 年 1-2 月我国社会零售总额为 6.98 万亿元，同比增长 33.8%，较 2019 年 1-2

月增长 6.4%。其中，网上商品零售额为 1.44 万亿元，同比+30.6%，推算较 2019 年同

期增长 32%；推算线下零售额为 5.53万亿元，同比+35.3%，推算较 2019年同期增长 0.3%；

实物商品网上零售额占社零之比为 20.7%，同比-0.8pct，较 2019 年同期增长 4.2pct。 

图 1：社零单月同比增速 

 

数据来源：国家统计局，Wind，东吴证券研究所 

图 2：线上线下社零单月同比增速 

 

数据来源：国家统计局，Wind，东吴证券研究所测算 

“就地过年”带来两大影响：①线上消费表现好于线下；②城镇社零增速快于乡村。 

①线上表现好于线下：传统来说春节期间是线下消费的旺季，1-2 月的线上零售占

比通常比全年水平低大约 4pct，主要是由线下年货消费带来。而今年由于“就地过年”

政策，部分年货需求转移至线上。 
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②城镇消费增速高于乡村：2021 年 1-2 月城镇消费品零售额 6.06 万亿元，同比

+34.9%，推算较 2019 年同期增长 7.0%；乡村消费品零售额 0.92 万亿元，同比+26.7%，

推算较 2019 同期增长 2.6%。 

限额以上商品零售分品类看：2021 年 1-2 月化妆品、珠宝等可选消费表现亮眼，异

地网购年货推动食饮烟酒日用品消费升温。 

① 限额以上粮油食品类同比+10.9%，饮料类同比+36.9%，烟酒类同比+43.9%；日

用品类同比+34.6%。  

② 化妆品类同比+40.7%，推算较 2019 同期增长 20.9%，持续高增； 

③ 服装鞋帽针纺织品类同比+47.6%，推算较 2019 同期增长 2.0%，去年末开始的珠

宝消费反弹趋势持续； 

④ 金银珠宝类同比+98.7%，推算较 2019 同期增长 17.0%，反弹式增长趋势延续； 

⑤ 其他品类：通讯器材类同比+53.1%；家电和音像器材同比+43.2%；办公用品同

比+38.3%；汽车类同比+77.6%；家具类同比+58.7%。 

表 2：限额以上商品零售及细分品类当月同比增速 

日期 
社零 

总额 

限上商

品零售 

粮油 

食品 
饮料 烟酒 

服装鞋

帽针纺 
化妆品 

金银

珠宝 

日用

品 

家电音

像器材 

文化

办公 
家具类 

通讯 

器材 
汽车类 

2020.1-2 -20.5% -22.2% 9.7% 3.1% -15.7% -30.9% -14.1% -41.1% -6.6% -30.0% -8.9% -33.5% -8.8% -37.0% 

2020.3 -15.8% -12.9% 19.2% 6.3% -9.4% -34.8% -11.6% -30.1% 0.3% -29.7% 6.1% -22.7% 6.5% -18.1% 

2020.4 -7.5% -1.5% 18.2% 12.9% 7.1% -18.5% 3.5% -12.1% 8.3% -8.5% 6.5% -5.4% 12.2% 0.0% 

2020.5 -2.8% 2.5% 11.4% 16.7% 10.4% -0.6% 12.9% -3.9% 17.3% 4.3% 1.9% 3.0% 11.4% 3.5% 

2020.6 -1.8% 0.4% 10.5% 19.2% 13.3% -0.1% 20.5% -6.8% 16.9% 9.8% 8.1% -1.4% 18.8% -8.2% 

2020.7 -1.1% 3.0% 6.9% 10.7% 5.0% -2.5% 9.2% 7.5% 6.9% -2.2% 0.5% -3.9% 11.3% 12.3% 

2020.8 0.5% 5.1% 4.2% 12.9% 3.1% 4.2% 19.0% 15.3% 11.4% 4.3% 9.4% -4.2% 25.1% 11.8% 

2020.9 3.3% 5.6% 7.8% 22.0% 17.6% 8.3% 13.7% 13.1% 10.7% -0.5% 12.2% -0.6% -4.6% 11.2% 

2020.10 4.3% 7.2% 8.8% 16.9% 15.1% 12.2% 18.3% 16.7% 11.7% 2.7% 11.7% 1.3% 8.1% 12.0% 

2020.11 5.0% 8.7% 7.7% 21.6% 11.4% 4.6% 32.3% 24.8% 8.1% 5.1% 11.2% -2.2% 43.6% 11.8% 

2020.12 4.6% 6.6% 8.2% 17.1% 20.9% 3.8% 9.0% 11.6% 8.0% 11.2% 9.6% 0.4% 21.0% 6.4% 

2021.1-2 33.8% 42.9% 10.9% 36.9% 43.9% 47.6% 40.7% 98.7% 34.6% 43.2% 38.3% 58.7% 53.1% 77.6% 

2021.1-2 较

2019 同期 
6.4% 11.2% 21.7% 41.1% 21.3% 2.0% 20.9% 17.0% 25.7% 0.2% 26.0% 5.5% 39.6% 11.9% 

数据来源：国家统计局，Wind，东吴证券研究所测算 

注：2021.1-2 较 2019 同期增速 = (1+2021.1-2 YOY) * (1+2020.1-2 YOY) -1；文中其他推算 2019 同期增速均由此方法计算 
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按消费类型分：1-2 月份，商品零售 6.27 万亿元，同比增长 30.7%，推算较 2019

年同期增长 7.7%；餐饮收入 0.71 亿元，同比增长 68.9%，推算较 2019 年同期减少 3.9%。 

 

图 3：商品零售/餐饮业单月同比增速 

 

数据来源：国家统计局，Wind，东吴证券研究所 

投资建议 

“就地过年”利好电商下沉及本地生活消费：①春节期间异地网购年货需求激增，

相较 2019 同期，网上商品零售中“吃”的增速最高：实物商品网上零售额，吃类、穿

类、用类商品分别增长 41.6%、44.3%、25.1%，推算较 2019 年同期增长 79%、18%、

34%。网购年货的风潮有助于提升下沉市场及老一辈用户对在线购物的接受度，利好电

商进一步打开老一辈消费者和下沉用户市场。②就地过年激发城市中特有的本地生活消

费，如观影、宠物护理、医美整形等。 

总体上看，2021 春节期间的社零数据已基本恢复到 2019 年的常态水平。鉴于“就

地过年”对电商下沉及本地生活的利好，我们建议关注：头部电商平台京东、阿里巴巴、

拼多多，线上渠道布局较好的化妆品品牌珀莱雅、贝泰妮、华熙生物，估值相对较低的

可选消费品牌周大生，以及本地生活中轻医美赛道的爱美客等。 

风险提示 

疫情反复，宏观经济不景气，竞争加剧，电商反垄断监管等 
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