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[Table_Main] 
6 月社零总额同比+12.1%，消费有所回暖，618 虹

吸效应显著 

增持（维持） 
 

事件简述 

 7 月 15 日，国家统计局公布 2021 年 6 月社会零售数据。6 月，我国社
会消费品零售总额为 3.76 万亿元，同比+12.1%，近两年平均增速为
4.9%。扣除价格因素，5 月社零总额实际增长 9.8%，两年平均增长 3.2%。
从近两年平均增速来看，6 月社零总额的增速高于 4 月和 5 月，消费总
体有所回暖。 

投资要点 

 分线上线下来看：618 力度加大，电商大促虹吸效应突出：6 月，网上
商品零售额为 1.09 万亿元，同比+11.7%，推算近两年 CAGR 为 18.5%；
推算线下零售额为 2.67 万亿元，同比+12.3%，推算近两年复合增速为
1.1%。实物商品网上零售额占社零之比为 29.0%，同比-0.1pct，较 2019

年 6 月+6.1pct。从两年 CAGR 来看，6 月线上增速是年初至今的最高值，
而线下增速是 3 月份以来的最低值；且线上零售额占比高达 29%，较上
个月+5.1pct。我们认为这意味着今年 618 力度加大，销售虹吸效应较往
年更显著。 

 分品类看，服装、化妆品等可选消费表现持续亮眼：  

①6 月，限额以上粮油食品类同比+15.6%，饮料类同比+29.1%，烟酒类
同比+18.2%，日用品类同比+14.0%。 

②化妆品类同比+13.5%，推算近两年复合增速为 16.7%。 

③服装鞋帽针纺织品类同比+12.8%，推算近两年复合增速为 6.2%，为
近一年来最高水平，今年 6 月纺织服饰行业仍维持较高景气度；金银珠
宝类同比+26.0%，推算近两年复合增速为 8.4%。 

④通讯器材类同比+15.9%，家电和音像器材同比+8.9%，办公用品同比
+25.9%，汽车类同比+4.5%，家具类同比+13.4%。 

 分消费类型来看，餐饮消费加快回升：6 月，商品零售 3.37 万亿元，同
比+11.2%，近两年平均增长 5.4%；餐饮收入 3923 亿元，同比+20.2%，
近两年平均增长 1.0%。 

 纺织服饰行业复苏势头强劲，看好国潮崛起：服装行业高景气从 3 月份
持续至今，从近两年 CAGR 来看，6 月份的增速再创新高。加之新疆棉
事件的催化，我们看好头部服饰国牌持续高增。618 期间，李宁、安踏、
FILA 均跻身天猫销售额榜单前列，上半年业绩表现抢眼。根据业绩预
告，2021H1 李宁/安踏收入同比+60%/+50%，净利润同比+163%/ 110%。 

 建议关注：贝泰妮、李宁、安踏、波司登、安克创新等。 

 风险提示：疫情反复，宏观经济不景气，行业竞争加剧等 
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表 1：相关公司估值（基于 2021 年 7 月 14 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 
 

300957 贝泰妮 1,144 270.05 5.44 8.15 11.42 210 140 100 买入 

2331.HK 李宁 1,881 90.85 16.98 29.77 37.41 111 63 50 未覆盖 

2020.HK 安踏体育 4,164 185.60 51.62 80.21 103.56 81 52 40 未覆盖 

3998.HK 波司登 470 5.24 12.03 16.67 19.84 39 28 24 买入 

300866 安克创新 558 137.21 8.56 11.80 16.00 65 47 35 买入  
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所；注：EPS 预测未覆盖标的为 wind 一致预期，已覆盖标的为东吴预测 
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事件简述 

7 月 15 日，国家统计局公布 2021 年 6 月社会零售数据。6 月，我国社会消费品零

售总额为 3.76 万亿元，同比+12.1%，近两年平均增速为 4.9%。扣除价格因素，5 月社

零总额实际增长 9.8%，两年平均增长 3.2%。从近两年平均增速来看，6 月社零总额的

增速高于 4 月和 5 月，消费总体有所回暖。 

图 1：2021 年 6 月，我国社会消费品零售总额同比增长 12.1% 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 

投资要点 

分线上线下来看：618 力度加大，电商大促虹吸效应突出：6 月，网上商品零售额

为 1.09 万亿元，同比+11.7%，推算近两年 CAGR 为 18.5%；推算线下零售额为 2.67 万

亿元，同比+12.3%，推算近两年复合增速为 1.1%。实物商品网上零售额占社零之比为

29.0%，同比-0.1pct，较 2019 年 6 月+6.1pct。从两年 CAGR 来看，6 月线上增速是年初

至今的最高值，而线下增速是 3 月份以来的最低值；且线上零售额占比高达 29%，较上

个月+5.1pct。我们认为这意味着今年 618 力度加大，销售虹吸效应较往年更显著。 

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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表 2：社会零售总额、线上实物零售、线下零售额两年 CAGR  

 2021.1-2 2021.03 2021.04 2021.05 2021.06 

社会零售总额两年平均增速（统计局公布值） 3.2% 6.3% 4.3% 4.5% 4.9% 

线下零售额两年 CAGR（计算值） 0.1% 3.9% 2.1% 1.6% 1.1% 

线上实物零售两年 CAGR（计算值） 15.0% 12.2% 11.8% 15.2% 18.5% 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 

 

分品类看，服装、化妆品等可选消费表现持续亮眼：  

①6 月，限额以上粮油食品类同比+15.6%，饮料类同比+29.1%，烟酒类同比+18.2%，

日用品类同比+14.0%。 

②化妆品类同比+13.5%，推算近两年复合增速为 16.7%。 

③服装鞋帽针纺织品类同比+12.8%，推算近两年复合增速为 6.2%，为近一年来最

高水平，今年 6 月纺织服饰行业仍维持较高景气度；金银珠宝类同比+26.0%，推算近两

年复合增速为 8.4%。 

④通讯器材类同比+15.9%，家电和音像器材同比+8.9%，办公用品同比+25.9%，汽

车类同比+4.5%，家具类同比+13.4%。 

表 3：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% 

2021.5 12.4% 12.7% 10.6% 19.0% 15.6% 12.3% 14.6% 31.5% 13.0% 3.1% 13.1% 12.6% 8.8% 6.3% 

2021.6 12.1% 12.3% 15.6% 29.1% 18.2% 12.8% 13.5% 26.0% 14.0% 8.9% 25.9% 13.4% 15.9% 4.5% 

2019-21 年单月 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% 

2021.5 4.5% 7.5% 11.0% 17.8% 13.0% 5.7% 13.7% 12.4% 15.1% 3.7% 7.4% 7.7% 10.1% 4.9% 

2021.6 4.9% 6.2% 13.0% 24.1% 15.7% 6.2% 16.9% 8.4% 15.4% 9.3% 16.7% 5.7% 17.3% -2.1% 

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 = √(𝟏 + 𝟐𝟎𝟐𝟏单月𝐘𝐎𝐘)  ∗  (𝟏 + 𝟐𝟎𝟐𝟎单月 𝐘𝐎𝐘) − 𝟏；文中其他两年 CAGR 均按此方法计算 
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[Table_Yemei] 行业点评报告 
 

分消费类型来看，餐饮消费加快回升：6 月，商品零售 3.37 万亿元，同比+11.2%，

近两年平均增长 5.4%；餐饮收入 3923 亿元，同比+20.2%，近两年平均增长 1.0%。 

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 

纺织服饰行业复苏势头强劲，看好国潮崛起：服装行业高景气从 3 月份持续至今，

从近两年 CAGR 来看，6 月份的增速再创新高。加之新疆棉事件催化，我们看好头部服

饰国牌的持续高增。618 期间，李宁、安踏、FILA 均跻身天猫销售额榜单前列，上半年

业绩也表现抢眼。根据业绩预告，2021H1 李宁/安踏收入同比增长+60%/+50%，净利润

同比+163%/ 110%。  

建议关注：贝泰妮、李宁、安踏、波司登、安克创新等。 

表 4：相关公司估值表（基于 2021 年 7 月 14 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 

300957 贝泰妮 1,144 270.05 5.44 8.15 11.42 210 140 100 买入 

2331.HK 李宁 1,881 90.85 16.98 29.77 37.41 111 63 50 未覆盖 

2020.HK 安踏体育 4,164 185.60 51.62 80.21 103.56 81 52 40 未覆盖 

3998.HK 波司登 470 5.24 12.03 16.67 19.84 39 28 24 买入 

300866 安克创新 558 137.21 8.56 11.80 16.00 65 47 35 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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