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上半年社消同比增长 23%，全渠道增速表

现符合预期 

  

 

 

零售行业 

推荐 维持评级 

核心观点： 
 

 

⚫ 事件 

国家统计局发布最新社会消费品零售数据。2021 年 6 月份，社会消

费品零售总额 3.76 万亿元，同比名义增长 12.1%（扣除价格因素实际增

长 9.8%）。其中，限额以上单位消费品零售额 1.49 万亿元，同比增长

13.2%；除汽车以外的消费品零售额为 3.37 万亿元，同比增长 13.1%。 

2021 年上半年社会消费品零售总额达到 21.19 万亿元，同比名义增

长 23.0%；除汽车以外的消费品零售额为 19.00 万亿元，同比增长 22.2%。 

⚫ 分析与判断 

新冠肺炎疫情影响对于社消的影响主要集中在上半年，至 20 年 6 月

社消单月同比增速仍处于负增长区间；在上年低基数的基础上，2021 年

上半年社消总额规模大幅提升 3.96 万亿元，较 2019 年同期提升 1.67 万

亿元；其中 6 月单月较上年同期规模提升 0.41 万亿元，较 2019 年同期

提升 0.37 万亿元，环比上月增幅基本持平，进入平缓区间。横向对比历

史数据可以发现，在疫情发生前（以 2010-2019 年十年区间为参考），6

月单月的社消总额同比上年平均会出现约 0.24 万亿元左右的规模增长，

具体规模在 0.20-0.31 万亿元范围内波动；由此从绝对值的角度来看，

今年年初社消已经初步恢复至历史增长区间范围内，且超过均值水平线，

该趋势自 3 月以来保持稳定。 

二季度内的消费重点主要集中在 5 月（包含“五一小长假”）和 6 月

（包含端午假期以及线上“618”活动）。结合“618”的线上销售数据来

看，（2021 年 6 月 1 日 00：00-2021 年 6 月 18 日 24：00）全网销售监测

数据显示交易总额为 5784.8 亿元人民币，同比增长 26.5%；这一水平略

高于上半年社消中全国网上零售额增速（23.2%），略低于上年双十一期

间的全网交易额同比增速（33%），但与 2018-2019 年期间的双十一交易

额同比增速水平（26%-28%）基本持平，在线上销售额规模基数逐步增长

的背景下，依旧可以保持较为平稳的增速持续扩张，对于整体经济的促

进作用可观。（“618”的具体数据分析参见报告《全网“618”实现交易
总额 5784.8 亿元，新兴平台与国产品牌表现亮眼 20210621》） 

线下业态中，上半年限额以上的超市、便利店、百货店、专业店和

专卖店零售额同比分别增长 6.2%、17.4%、29.5%、24.6%和 32.4%，各业

态的累计增速表现较一季度时均有放缓，其中相对必选的超市渠道增速

表现更为稳定，仅下滑 1 个百分点，但同比提升 2.4 个百分点，实际呈

现出加速趋势；可选渠道的减速幅度在 10-30 个百分点不等，这一表现

符合预期，疫情的影响在上年同期已经逐步渐弱，线下业态基本于 4-6

月份恢复正常经营，上年同期增速为-14%至-24%不等。 

综上我们认为当前消费市场环境和政策环境积极乐观，二季度乃至

2021 年全年的零售市场增速将呈现企稳向好的迹象，随着我国疫情管控

效果的进一步显现，国内经济正逐步恢复至前期增长轨迹，居民的消费

信心以及国内消费市场活力稳健恢复，社消增速也将回归疫情前水平。 
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 资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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为了合理引导消费市场预期，我们以2019年为基数，预测2021年全年社消增速较或可达到6%-7%。 

⚫ 超市渠道相关必选品：从绝对值规模的角度来看，粮油食品、饮料、烟酒、日用品品类相

较 2019 年、2020 年同期均出现了规模的增长；上述各品类商品的单月销售额增速在上年

增速超 10%的基础上，依旧可以继续实现双位数的强劲增长，消费需求旺盛；同时考虑到

“618”期间居民消费具有囤货特征，针对消费计划预知的必选商品出现较大折扣的场景，

会集中采购，因此本月各品类的同比增速较 5 月也出现了环比提升。 

⚫ 百货渠道相关可选品：服装鞋帽单月零售额已经连续 4 个月超过 2019 年同期水平，同时

累计销售额连续 2 个月突破 2019 年的同期水平，实现了增长的持续恢复；报告期内服装价

格同比上涨0.4%。化妆品的增速走势与必选消费品相似，在上年同期双位数增长的基础上，

本月持续实现销售额的双位数增长，行业景气度高涨。根据我们监测的淘数据，6 月淘系

护肤/彩妆类产品分别同比增长 22.65%/7.91%，高客单价的护肤品在大促节点折扣力度更

大，受到消费者追捧的趋势不变。 

⚫ 专业连锁渠道相关耐用品：金银珠宝类消费自 3 月起强劲复苏，单月零售额规模超越 2019

年同期水平，但本月的相对增幅略有减少（3-5 月期间较 19 年同期单月增幅可达 36-43 亿

元，本月回落至 22 亿元）。黄金的市场价格自 2020 年 8 月开始呈现下滑趋势，虽今年 4 月

开始金价出现回升但仍未触及前期峰值水平，6 月初开始再次出现下降；叠加复苏的婚庆、

节假日需求依旧是金银珠宝消费的重要支撑。与房地产周期相关的家用电器和家具等表现

出现分化，伴随夏季来临，空调风扇等制冷需求上升，CPI 中空调、电视机、台式计算机

等工业消费品价格均有上涨，涨幅在 1.8%—3.2%之间，同时叠加“618”为传统的家电 3C

类产品的重要促销节点，本年度家电 3C 类产品在“618”的销售额排行在依旧稳居首位，

与之对应，家电的单月销售额和累计销售额均恢复超过 2019 年同期水平。但家具类销售依

旧承压，单月及累计销售额均不及 2019 年同期水平，仍需要一定的周期实现恢复。 

⚫ 投资建议 

2020 年疫情对于零售行业的冲击严重，整体零售市场表现分化，对应 2021 年开始的

恢复表现同样出现不同的走势。从品类的角度来看，必需消费品抗周期性的优势显现，其

中以粮油食品、饮料类为代表，增速表现平稳，韧性极强；此外，线下渠道内的非耐用品

消费（化妆品、服装类），以及商务宴请、婚庆相关等线下消费场景中的品类（餐饮、烟

酒、黄金珠宝等）均有较优的恢复表现。 

从规模体量来看，限额以上单位消费品零售额上半年累计增长 26.4%，表现优于社零

整体走势，且早于 2020 年下半年开始便实现单月正增长，这体现出规模体量相对较大的公

司企业在疫情期间防风险抗压能力更强，维持经营的优势明显。 

此外，疫情期间对于消费者消费习惯、消费渠道产生深远影响，“618”活动也进一步

提升线上表现。我们维持认为，即使 2021 年线下消费逐步恢复正常，其对应销售额出现回

升，线上份额占比逐年提升的大趋势不会发生变化。 

2021 年初开始的社消增速恢复符合预期，长期来看单月社消增速会经钟摆轨迹回归至

疫情前期的均值水平，消费市场规模仍会持续扩张；但当前的高增速表现更多是基于上年

低基数的恢复性表现，部分品类实际累计销售额规模并未达到 2019 年的同期水平，因此我

们认为仍需保持谨慎乐观的态度，冷静判断数据背后的消费增长逻辑。在此背景下，我们

继续维持 2021 年年度策略中“数字化”大主题，结合年中“配置方向在可选，alpha 将成

为预期收益的重要来源”的主线，重点推荐经营确定性较高、具备一定品牌影响力的制造

品牌商与具备一定保价和顺价能力的渠道品牌商，建议重点关注天虹百货(002419.SZ)、王

府井(600859.SH)、永辉超市(601933.SH)、家家悦(603708.SH)、红旗连锁(002697.SZ)、

华致酒行 (300755.SZ)、壹网壹创 (300792.SZ)、丽人丽妆 (605136.SH)、上海家化

(600315.SH)、珀莱雅(603605.SH)、丸美股份(603983.SH)、贝泰妮(300957.SZ)。 

⚫ 风险提示 

海外疫情持续超预期的风险，消费者信心持续不足的风险。 
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表 1 社会消费品零售数据 

 6 月当月值

(亿元) 

当月同比

增速(%) 

较上年

同期增

速变化

(bps) 

环比上

月增速

变化

（bps） 

1-6月累计

值(亿元) 

累计同比

增速(%) 

环比上

月增速

变化

(bps) 

社会消费品零售总额 37,586 12.1% 13.9 -0.3 211,904 23.0% -2.7 

 其中：限额以上单位消费品零售额 14,891 13.2% 13.6 0.5 78,939 26.4% -3.5 

其中：实物商品网上零售额        

        

 餐饮收入 3,923 20.2% 35.4 -6.4 21,712 48.6% -8.2 

 商品零售 33,663 11.2% 11.4 0.3 190,192 20.6% -2.3 

     粮油、食品类 1,419 15.6% 5.1 5.0 8,047 10.5% 1.0 

     饮料类 280 29.1% 9.9 10.1 1,354 29.2% - 

     烟酒类 392 18.2% 4.9 2.6 2,268 32.0% -3.4 

     服装鞋帽、针纺织品类 1,174 12.8% 12.9 0.5 6,738 33.7% -5.4 

     化妆品类 379 13.5% -7.0 -1.1 1,917 26.6% -3.7 

     金银珠宝类 240 26.0% 32.8 -5.5 1,526 59.9% -8.5 

     日用品类 693 14.0% -2.9 1.0 3,540 22.9% -2.3 

     家用电器和音像器材类 1,105 8.9% -0.9 5.8 4,424 19.3% -3.9 

     中西药品类 504 8.5% -1.2 1.2 2,787 11.2% -0.7 

     文化办公用品类 433 25.9% 17.8 12.8 1,804 22.9% 0.9 

     家具类 161 13.4% 14.8 0.8 781 30.0% -5.1 

     通讯器材类 659 15.9% -2.9 7.1 3,004 26.1% -3.2 

     石油及制品类 1,823 21.9% 34.9 1.6 9,673 21.7% - 

     汽车类 3,867 4.5% 12.7 -1.8 21,907 30.4% -7.4 

     建筑及装潢材料类 183 19.1% 16.9 -1.2 885 32.9% -4.2 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 1 CPI 单月同比增速变化趋势（截止 2021 年 6 月） 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

 

 

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

2
01
8
-0
1

2
01
8
-0
2

2
01
8
-0
3

2
01
8
-0
4

2
01
8
-0
5

2
01
8
-0
6

2
01
8
-0
7

2
01
8
-0
8

2
01
8
-0
9

2
01
8
-1
0

2
01
8
-1
1

2
01
8
-1
2

2
01
9
-0
1

2
01
9
-0
2

2
01
9
-0
3

2
01
9
-0
4

2
01
9
-0
5

2
01
9
-0
6

2
01
9
-0
7

2
01
9
-0
8

2
01
9
-0
9

2
01
9
-1
0

2
01
9
-1
1

2
01
9
-1
2

2
02
0
-0
1

2
02
0
-0
2

2
02
0
-0
3

2
02
0
-0
4

2
02
0
-0
5

2
02
0
-0
6

2
02
0
-0
7

2
02
0
-0
8

2
02
0
-0
9

2
02
0
-1
0

2
02
0
-1
1

2
02
0
-1
2

2
02
1
-0
1

2
02
1
-0
2

2
02
1
-0
3

2
02
1
-0
4

2
02
1
-0
5

2
02
1
-0
6

CPI当月同比增速 食品类 衣着类



行业点评报告/零售行业 

 

 

4 请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明 

表 2 线上社消数据情况 

 1-6月累计额（亿元） 同比增速（%） 占比社消总额比重 较上年同期比重变化（bps） 

全国网上零售额 61,133 23.2% 28.8% -1.0 

其中：实物商品网上零售额 50,263 18.7% 23.7% -1.5 

吃类  23.5%   

穿类  24.1%   

用类  16.7%   

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

李昂：现任消费品零售与化妆品行业团队负责人。曾任社服行业研究员、商业零售行业主分析师，具备消费产业跨多行业研究经

验。 

甄唯萱：现任消费品零售与化妆品行业分析师。2018 年 5 月加盟银河研究院从事零售行业研究，擅长深度挖掘公司基本面。 

 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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