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[Table_Main] 
2021 年 4 月社零总额同比+17.7%，线下持续恢复 

增持（维持） 

 
事件简述 

 5 月 17 日，国家统计局公布 2021 年 4 月社会零售数据。4 月，我国社
会消费品零售总额为 3.32 万亿元，同比增长 17.7%，近两年平均增速为
4.3%。扣除价格因素，4月社零总额实际增长 15.8%，两年平均增长 2.6%。 

投资要点 

 线上持续增长，线下恢复趋势良好：4 月，网上商品零售额为 7707 亿
元，同比+6.8%，推算近两年复合增速为 11.8%；推算线下零售额为 2.54

万亿元，同比+21.4%，推算近两年复合增速为 2.1%；实物商品网上零
售额占社零之比为 23.2%，同比-2.4pct，较 2019 年 4 月+3.1pct。 

 分品类看：服装、化妆品、珠宝等可选消费表现持续亮眼。 

①4 月，限额以上粮油食品类同比+6.5%，饮料类同比增长 22.3%，烟
酒类同比+26.2%；日用品类同比+17.2%。 

②化妆品类同比+17.8%，推算近两年复合增速为 10.4%，持续高增； 

③服装鞋帽针纺织品类同比+31.2%，推算近两年复合增速为 3.4%；金
银珠宝类同比+48.3%，推算近两年复合增速为 14.2%，从 2020 年冬季
开始的服装、珠宝消费潮还在持续； 

④通讯器材类同比+14.2%；家电和音像器材同比+6.1%；办公用品同比
+6.7%；汽车类同比+16.1%；家具类同比+21.7%。 

 分消费类型来看，餐饮仍有进一步恢复的空间：4 月，商品零售 2.98 万
亿元，同比+15.1%，近两年平均增长 4.8%；餐饮收入 3377 亿元，同比
+46.4%，近两年平均增长 0.4%。 

 期待新冠疫苗普及，生活常态化后的消费需求释放，持续关注可选消费
领域：根据我国卫健委的数据，至 2021 年 5 月 15 日，全国 31 省（自
治区、直辖市）及新疆生产建设兵团累计报告接种新冠病毒疫苗 3.9 亿
次。疫苗普及有望推动居民日常生活回归疫情前的常态，使得出行、婚
庆、宴请、医美等消费主题进一步复苏，从而驱动居民消费需求的释放，
并持续拉动服饰、化妆品等可选消费品的增长。 

 建议关注：功能性护肤龙头贝泰妮，玻尿酸一体化龙头华熙生物，估值
相对较低的黄金珠宝品牌周大生，差异化布局轻医美赛道的爱美客，领
先的跨境数码品牌商安克创新等。 

 风险提示：疫情复发，宏观经济不景气，新品不及预期，行业竞争加剧
等 
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表 1：重点公司估值（基于 2021 年 5 月 17 日收盘价） 

代码 公司 
总市值 

(亿元) 

收盘价

（元） 

归母净利润（亿元） PE 
投资评级 

2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 
 

688363 华熙生物 1109 231.05 6.46 7.88 9.38 172 141 118 买入 

300896 爱美客 1358 627.70 4.40 6.92 9.81 309 196 138 买入 

300957 贝泰妮 1118 264.00 5.44 8.15 11.42 206 137 98 买入 

002867 周大生 210 28.67 10.13 13.07 15.73 21 16 13 买入 

300866 安克创新 600 147.55 8.56 11.80 16.00 70 51 37 买入   

资料来源：Wind，东吴证券研究所；注：EPS 预测均来自东吴研究所预测 
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事件简述 

5 月 17 日，国家统计局公布 2021 年 4 月社会零售数据。4 月，我国社会消费品零

售总额为 3.32 万亿元，同比增长 17.7%，近两年平均增速为 4.3%。扣除价格因素，4

月社零总额实际增长 15.8%，两年平均增长 2.6%。 

 

图 1：2021 年 4 月，我国社会消费品零售总额同比增长 17.7% 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 

 

投资要点 

线上持续增长，线下恢复趋势良好：4 月，网上商品零售额为 7707 亿元，同比+6.8%，

推算近两年复合增速为 11.8%；推算线下零售额为 2.54 万亿元，同比+21.4%，推算近两

年复合增速为 2.1%；实物商品网上零售额占社零之比为 23.2%，同比-2.4pct，较 2019

年 4 月+3.1pct。 

 

图 2：推算网上零售额及线下零售额单月同比增速 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 
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分品类看：服装、化妆品、珠宝等可选消费表现持续亮眼。 

①4 月，限额以上粮油食品类同比+6.5%，饮料类同比增长 22.3%，烟酒类同比

+26.2%；日用品类同比+17.2%。 

②化妆品类同比+17.8%，推算近两年复合增速为 10.4%，持续高增； 

③服装鞋帽针纺织品类同比+31.2%，推算近两年复合增速为 3.4%；金银珠宝类同

比+48.3%，推算近两年复合增速为 14.2%，从 2020 年冬季开始的服装、珠宝消费潮还

在持续； 

④通讯器材类同比+14.2%；家电和音像器材同比+6.1%；办公用品同比+6.7%；汽

车类同比+16.1%；家具类同比+21.7%。 

表 2：限额以上商品零售及细分品类当月同比增速 

月份 
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 

当月同比增速 

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% 

2021.3 34.2% 35.6% 8.3% 33.3% 47.4% 69.1% 42.5% 83.2% 30.7% 38.9% 22.2% 42.8% 23.5% 48.7% 

2021.4 17.7% 16.4% 6.5% 22.3% 26.2% 31.2% 17.8% 48.3% 17.2% 6.1% 6.7% 21.7% 14.2% 16.1% 

2019-21 年 CAGR 

2021.1-2 3.1% 5.4% 10.3% 18.8% 10.1% 1.0% 9.9% 8.2% 12.1% 0.1% 12.2% 2.7% 18.2% 5.8% 

2021.3 6.3% 8.7% 13.6% 19.0% 15.6% 5.0% 12.2% 13.2% 14.5% -1.2% 13.9% 5.1% 14.7% 10.4% 

2021.4 4.3% 7.1% 12.2% 17.5% 16.3% 3.4% 10.4% 14.2% 12.7% -1.5% 6.6% 7.3% 13.2% 7.7% 

数据来源：国家统计局，Wind，东吴证券研究所测算；注 1：除社零总额外，统计口径均为限额以上批发和零售业企业 

注 2：2019-21 年 CAGR 计算方法为 = (1+2021 单月 YOY) * (1+2020 单月 YOY) -1；文中其他 19-21 CAGR 均由此方法计算 

分消费类型来看，餐饮仍有进一步恢复的空间：4 月，商品零售 2.98 万亿元，同比

+15.1%，近两年平均增长 4.8%；餐饮收入 3377 亿元，同比+46.4%，近两年平均增长

0.4%。 

图 3：商品零售及餐饮收入当月同比增速 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 
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期待新冠疫苗普及，生活常态化后的消费需求释放，持续关注可选消费领域：根据

我国卫健委的数据，至 2021 年 5 月 15 日，全国 31 省（自治区、直辖市）及新疆生产

建设兵团累计报告接种新冠病毒疫苗 3.9 亿次。疫苗普及有望推动居民日常生活回归疫

情前的常态，使得出行、婚庆、宴请、医美等消费主题进一步复苏，从而驱动居民消费

需求的释放，并持续拉动服饰、化妆品等可选消费品的增长。 

建议关注：功能性护肤龙头贝泰妮，玻尿酸一体化龙头华熙生物，估值相对较低的

黄金珠宝龙头周大生，差异化布局轻医美赛道的爱美客，领先的跨境数码品牌商安克创

新等。 

表 3：相关公司估值表（基于 2021 年 5 月 17 日收盘价） 

代码 简称 
总市值 

（亿元） 
收盘价 

归母净利润（亿元） PE 投资 

评级 20A 21E 22E 20A 21E 22E 

688363.SH 华熙生物 1109 231.05 6.46 7.88 9.38 172 141 118 买入 

300896.SZ 爱美客 1358 627.70 4.40 6.92 9.81 309 196 138 买入 

300957.SZ 贝泰妮 1118 264.00 5.44 8.15 11.42 206 137 98 买入 

002867.SZ 周大生 210 28.67 10.13 13.07 15.73 21 16 13 买入 

300866.SZ 安克创新 600 147.55 8.56 11.80 16.00 70 51 37 买入 

资料来源：Wind，东吴证券研究所；注：EPS 预测均来自东吴研究所预测 

风险提示 

疫情复发，宏观经济不景气，新品不及预期，行业竞争加剧等。 
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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。
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市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推
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东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 

 


