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商业贸易 

10 月社零同比增长 4.9%，价增环比改善，整体略超预期 
10 月社零同比增长 4.9%，比 2019 年 10 月份增长 9.4%。据国家统计局及

Wind 数据，2021 年 10 月份，社会消费品零售总额 40454 亿元，同比增长 4.9%，

比 2019 年 10 月份增长 9.4%（两年平均增速为 4.6%）；排除汽车因素，汽车以

外的消费品零售额 37057 亿元，增长 6.7%（上月同比去年增长 6.4%）。扣除价

格因素，2021 年 10 月份社会消费品零售总额实际增长 1.9%。价上来看，10 月

CPI 同比上升 1.5%；整体而言，价增环比改善，叠加石油及制品影响，10 月社零

增速超预期。 

分品类看，必选表现稳健，多数可选品类环比向好。其中：1）必选消费整体较为

稳健，饮料、烟酒增速放缓。2021 年 10 月粮油食品、饮料、烟酒、日用品同比

增长 9.9%、8.8%、14.3%、3.5%，其中饮料、烟酒迎年度最低水平，环比分别

为-1.3pct、-1.7pct，粮油食品、日用品环比分别为+0.7pct、+3.0pct。两年复合

来看，除饮料、烟酒增速放缓（-3.1pct、-2.1pct），各品类表现稳健。2）多数可

选品类环比向好，家电、通讯器材维持高增。2021 年 10 月纺织服饰、化妆品、

黄金珠宝同比增长-3.3%、7.2%、12.6%，环比分别为+1.5 pct、+3.3pct、-7.5pct；

家电、通讯器材维持高增，分别同比增长 9.5%、34.8%，环比分别+2.9pct、

+12.0pct，文具、中西药品、家具、石油及制品、建筑材料、汽车分别同比+11.5%、

+5.6%、+2.4%、+29.3%、+12.0%、-11.5%，环比分别为-11.1pct、-3.0pct、

-1.0pct、+12.0pct、-1.3pct、+0.3pct；两年复合来看，金银珠宝、文具环比增速

放缓（-1.9pct、-5.7pct），其余品类多数环比向好。 

乡村增长领先城镇，餐饮仍在恢复，双十一在即，线上销售两年复合增速环比仍

有提升。分区域来看，10 月份，城镇消费品零售额 35090 亿元，同比增长 4.8%

（两年平均增长 4.5%）；乡村消费品零售额 5364 亿元，增长 5.6%（两年平均

增长 5.4%）。分类型来看，10 月份，商品零售 35994 亿元，同比增长 5.2%（两

年平均增长 5.0%）；餐饮收入 4460 亿元，同比增长 2.0%（两年平均增长 1.4%）。

分渠道来看，1-10 月，实物商品网上零售额 84979 亿元，增长 14.6%（两年平均

增长 15.3%），对比前期数据，以两年复合增速来看，线上销售两年复合增速环

比仍有提升，占社会消费品零售总额的比重为 23.7%；在实物商品网上零售额中，

吃类、穿类和用类商品分别增长 19.0%、14.1%、14.3%（两年平均分别增长

26.4%/9.8%/15.8%）。 

投资建议：整体来看，社零单季度增速环比放缓，但 9 月略超预期；城镇快于乡

村，零售两年复合恢复快于餐饮，线上化趋势加强。三季度社服零售板块基本面

受到一定干扰，龙头积极应对，长期趋势未改。当前板块：1）重点推荐长期成长

性好、当前仍处估值低位的优质龙头美团、安克创新、中国中免以及公司优质、

基本面有望进一步改善的酒店龙头锦江酒店、首旅酒店等；2）建议关注扩张能力

优异、后续有望逐步修复的餐饮、景区龙头以及未来即将挂牌优质子赛道明星企

业等。 

风险提示：消费需求整体疲软或疫情再次小规模爆发；行业竞争加剧；龙头扩张

不及预期；上市公司营销、创新、展店投入明显增大。 
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重点标的  
股票 股票 投资  EPS （元）   P E  

代码 名称 评级 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

03690.HK 美团-W 买入 0.77 -2.12 -0.57 2.64 308.4 -112.0 -416.6 90.0 

300866.SZ 安克创新 买入 2.11 2.46 3.07 4.05 43.5 37.3 29.9 22.7 

601888.SH 中国中免* - 3.14 5.65 7.52 9.79 73.2 40.7 30.6 23.5 

600754.SH 锦江酒店* - 0.12 0.34 1.37 1.88 498.3 175.9 43.6 31.8 

600258.SH 首旅酒店* - -0.5 0.36 1.04 1.36 -52.0 72.3 25.0 19.1 

300144.SZ 宋城演艺* - -0.67 0.24 0.48 0.66 -22.1 61.6 30.8 22.4  
资料来源：Wind，国盛证券研究所，*采用 wind 一致预期  
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图表 1：2021 年 10 月社零同比增速+4.9%，比 2019 年 10 月份增长 9.4% 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

 

图表 2：10 月 CPI 同比上升 1.5%（单位：%） 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

 

图表 3：10 月必选消费整体较为稳健饮料、烟酒增速放缓（单位：%） 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 
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图表 4：多数可选品类环比向好，家电、通讯器材维持高增（单位：%） 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

 

图表 5：多数可选品类环比向好，家电、通讯器材维持高增（单位：%） 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

 

图表 6：多数可选品类环比向好，家电、通讯器材维持高增（单位：%） 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 
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图表 7：乡村增长领先城镇 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

 

图表 8：餐饮和商品同比均上升，餐饮环比下降 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

 

图表 9：全国网上零售额累计同比增速下降 

 
资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 
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风险提示 

1）消费需求整体疲软或疫情再次小规模爆发；疫情反复将冲击线下业态（如线下连锁、

餐饮）客流并对于旅游、免税、酒店等行业产生直接影响，若疫情再次小规模爆发，多

个子版块或将承压。 

2）行业竞争加剧；若市场竞争加剧，行业龙头或通过费用投放等措施巩固优势地位则会

对企业盈利带来负面影响。 

3）龙头扩张不及预期；后疫情时代部分子行业龙头逆势扩张，若其扩张不及预期或对于

时期业绩承压。 

4）上市公司营销、创新、展店投入明显增大：若公司营销、创新、展店投入明显加大，

或将对于公司短期业绩造成一定冲击。 
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