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社零稳重有升，大促重点布局品类高景气 

—10 月社零点评 
 
行业观点 

一、社会零售：稳中有升，通讯器材领跑 

 十月社零增速环比回升，同比增长 4.9%（前值 4.4%），两年平均增长 4.6%
（前值 3.8%）。其中，除汽车以外的消费品同比增长 6.7%。城镇零售额占
比 86.7%，乡村零售增速连续八个月持续高于城镇。 

 分属性看，十一黄金周叠加部分地区疫情反复等因素综合影响下，餐饮表现
略有回落，同比增速为 2.0%（前值 3.1%）。限额以上商品零售稳中有升，
同比增长 4.7%（前值 2.7%），主要由于电商大促预售开启，品牌货表现靓
丽。 

 分行业看，电商大促重点布局品类均呈现高景气。消费电子同比增速
34.8%。日用品、化妆品等品类较上月环比回升明显，主要受益于相关品类
在预售阶段呈现高景气。日用品同比增速为 3.5%（前值 0.5%），化妆品同
比增速为 7.2%（前值 3.9%）。 

 

二、线上消费：大促预售天猫率先发力，日用品、化妆品高景气 

 核心看点：①大促囤货属性带动家居日用品类线上高景气，主要包括天猫和
拼多多平台的收纳用品、家庭/个人清洁工具等。②化妆品增速环比明显拉
升，同比增速 28%，主要由于天猫双十一率先发力，大促预售开局火热。天
猫护肤品类高增，同比增速 49%，且客单价相较去年同期提升约 25%。③
户外运动品类持续高景气，线上全渠道增速 54%，主要由拼多多平台带动，
拼多多平台户外运动品类同比增速 294%。 

 

三、电商： 大促开局天猫率先发力，抖音 GMV创新高 

 天猫 GMV 增速 8.36%。整个双十一 GMV 增速 8.45%，化妆品十月高景
气。NFT 数字藏品打造营销新体验，主要通过随实体商品附赠的方式限量发
行，Buberry、科颜氏、五粮液等品牌参与。 

 京东 GMV增速 6.16%。整个双十一 GMV增速 28%，大促节奏先抑后扬。 

 拼多多 GMV 增速 72%，GMV 贡献高的品类如纺织服装、家居日用等客单
价均有 40%左右的提升。平台低价拉新（9 块 9 特卖频道）占比逐渐降低，
品牌货入口（断码清仓和品牌馆）占比逐渐提升。 

 抖音 GMV 创新高，核心品类为服饰，随着秋冬季节服饰客单价上升拉动，
抖音整体客单价较 Q3 有明显提升。关注羽绒服类品牌抖音渠道新增量。鸭
鸭、雅鹿、波司登及雪中飞等品牌均积极布局抖音电商，在双十一好物节期
间有不俗表现。 

 

风险提示 

 终端需求疲软，消费复苏不及预期；宏观经济不景气；行业竞争加剧等。 
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一、社会零售：稳中有升，通讯器材类领跑 

 十月社零增速环比回升。2021 年 10 月我国社会消费品零售总额为 40454

亿元，同比增长 4.9%（前值 4.4%），两年平均增长 4.6%（前值 3.8%）。

其中，除汽车以外的消费品零售额 37057 亿元，同比增长 6.7%。 

图表 1：我国社会消费品当月零售总额及同比增速  图表 2：我国社会消费品累计零售总额及同比增速 

 

 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：国家统计局，国金证券研究所 

 

图表 3：消费者信心指数  图表 4：人均可支配收入 

 

 

 
*居民人均可支配收入的累计增长为扣除价格因素的实际增长 

来源：Trading Economics，国金证券研究所  来源：国家统计局，国金证券研究所 

 

 分行业看，消费电子延续上月高景气度，日用品、化妆品、服饰品类较上

月环比回升明显，主要受益于电商大促，相关品类在预售阶段呈现高景气。

本月饮料类、烟酒类增速略有下滑，但两年平均增速表现仍在必选消费中

相对更优。金银珠宝去年高基数影响，也出现增速回落。通讯器材类同比

增速 34.8%，高景气延续，或持续受益于上月苹果 iPhone13 系列、华为

Nova9 系列等爆款上市。日用品类零售额为 584 亿元，同比增速为 3.5%

（前值 0.5%），在所有必选消费类别中环比增幅最大；本月化妆品类零售

额为 310 亿元，同比增速为 7.2%（前值 3.9%）。 
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图表 5：限额以上各行业单位收入增速表现 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所 

 

图表 6：通讯器材类当月零售额及同比增速  图表 7：通讯器材类累计零售额及同比增速 

 

 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：国家统计局，国金证券研究所 

 

图表 8：日用品类&化妆品类当月零售额及同比增速  图表 9：日用品类&化妆品类累计零售额及同比增速 

 

 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：国家统计局，国金证券研究所 
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 分区域看，乡村零售增速持续高于城镇。本月城镇当月零售额 35090 亿元，

同比增长 4.8%（前值 4.2%），乡村当月零售额 5364 亿元，同比增长 5.6%

（前值 5.4%），乡村零售额同比增速连续第八个月高于城镇同期增速。从

零售额体量来看，城镇零售额占比 86.7%（前值 85.4%）。 

图表 10：社会消费品城镇、乡村当月零售总额及同比增长 

 

来源：国家统计局，国金证券研究所 

 分属性看，餐饮表现略有回落，限额以上商品零售稳中有升。本月在国庆

长假和部分地区疫情反复的综合作用下，餐饮表现略有回落，同比增速为

2.0%（前值 3.1%），其中限额以上餐饮企业增速放缓，同比增速为 4.0%

（前值 5.5%）。相比之下，商品零售表现小幅上升，主要由于电商大促在

十月开启预售，本月同比增速 4.7%（前值 4.5%），而限额以上商品零售提

振明显，同比增长 4.7%（前值 2.7%）。 

图表 11：社会消费品商品、餐饮零售总额及同比增长 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所 
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图表 12：限额以上商品零售总额及同比增速  图表 13：限额以上餐饮零售总额及同比增速 

 

 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：国家统计局，国金证券研究所 

 分渠道看，线上渗透率处年内高位，网上零售额不及去年同期。10 月我国

网上商品和服务零售额为 11894.1 亿元，同比增速为-1.8%（前值 9.3%），

主要原因是基期数据表现较好（2020 年 10 月同比增速为 33.5%），去年双

十一大促首次改为两轮活动，消费者决策前臵的影响更显著，今年京东平

台活动节奏先抑后扬，主要在 11 月份发力。10 月网上实物商品零售渗透

率为 24.6%（前值 23.6%），略高于与年内除 6 月外其他月份水平。快递

业务量同比增长 20.8%。 

图表 14：我国网上商品和服务零售额_当月同比增速 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所 
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图表 15：我国网上实物商品零售额_增速及渗透率（%）  图表 16：不同品类商品网上零售额_累计增速 

 

 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：国家统计局，国金证券研究所 

 

图表 17：快递业务收入及增速  图表 18：快递业务量及增速 

 

 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：国家统计局，国金证券研究所 
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二、线上消费：户外运动、日用品、化妆品线上高景气 

 十月线上消费核心看点：①户外运动品类持续高景气，主要由拼多多平台

带动。②大促囤货属性带动家居日用品类线上高景气，主要包括天猫和拼

多多平台的收纳用品、家庭/个人清洁工具等。③化妆品增速环比明显拉升，

同比增速 28%，主要由天猫拉动，大促预售开局火热。天猫护肤品类高增，

同比增速 49%。 

图表 19：国金指数_线上消费各行业增速 

 
来源：国金证券研究所 

2.1 化妆品：促销节奏在预售阶段集中，拉动十月线上景气度 

 化妆品增速环比明显拉升，同比增速 28%。主要由天猫双十一率先发力，

天猫护肤品类高增，同比增速 49%，且客单价相较去年同期提升约 25%。

双十一大促预售阶段化妆品为主要品类，消费需求在十月已逐步释放。 

 淘宝直播预售顶流直播间火热，美妆护肤为主要品类。据淘宝直播数据，

10 月 20 日当晚李佳琦/薇娅直播间累计交易额达 115/85 亿元。累计观看量

分别达 2.5 亿/2.4 亿人次。美妆护肤是两大直播间的主要品类且竞争激烈，

据 CBNData 数据，以欧莱雅、雅诗兰黛、兰蔻为代表的的国际品牌在两

大直播间分别有 20+链接放出，且两大直播间选品重合度较高。 

图表 20：国金指数_线上化妆品行业增速 

 
来源：国金证券研究所 
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图表 21：化妆品线上各渠道占比  图表 22： 天猫美容护肤品类客单价同比提升约 25% 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

图表 23：化妆品品牌在天猫大促预售阶段营销集中，10 月销售额已有体现 

 
来源：国金证券研究所 

2.2 户外运动：拼多多持续发力，客单价明显拉升 

 户外运动高景气，拼多多户外运动品类持续发力，同比增速 294%，位列

第一。其中，子类目运动/瑜伽/健身/球类用品同比增速 288%，户外/登山/

旅行野营 298%。垂钓装备热度持续，同比增速 364%。 

 运动户外品类客单价阶梯为京东>天猫>拼多多。但拼多多客单价近半年持

续提升，十月达到 35 元左右，同比增速 70%。 
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图表 24：户外运动各电商平台增速 

 
来源：国金证券研究所 

 

图表 25：天猫运动户外客单价（元）  图表 26：拼多多运动户外客单价（元） 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 
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三、电商： 大促开局天猫率先发力，抖音 GMV 创新高 

3.1 阿里：化妆品在预售阶段火热，NFT数字藏品打造营销新体验 

 天猫十月 GMV增速 8.36%。双十一大促最终 GMV 5403 亿元，同比增速

8.45%，与我们监测到的十月增速基本持平，大促节节奏去中心化，前后

两波活动分布更为均衡。整体增速较往年有明显回落，主要今年自 Q2 起

消费整体需求端走弱。品类来看，化妆品十月高景气。整体营销节奏在大

促第一阶段集中集中，10 月 20 日大促开始当晚，美妆护肤是两大直播间

的主要品类。 

图表 27：天猫 GMV 及增速  图表 28：天猫十月品类增速 Top5 

 

 

 

来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

图表 29：天猫双十一 GMV 表现及增速  图表 30：天猫大促节奏去中心化 

 

 

 
来源：天猫，国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 NFT 数字藏品打造营销新体验。天猫举办双十一首届元宇宙艺术展，共推

出八款数字藏品，包括 Buberry、科颜氏、自然堂、小鹏、五粮液等。品

牌推出的 NFT 数字藏品主要通过随实体商品附赠的方式限量发行。数字藏

品通过搭载在实物产品基础上，打造虚拟场景下的可感知体验，附赠的方

式降低消费者获取门槛，打开品牌营销的创意空间辅助品牌文化建设。 
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图表 31：品牌推出 NFT 数字藏品，打造营销新体验 

 

来源：国金证券研究所整理 

 

3.2 京东：大促节奏先抑后扬，核心品类优势稳固 

 京东十月 GMV 增速 6.16%。京东双十一活动节奏相对先抑后扬，十月增

速略逊色，但今年双十一最终成交额超 3491 亿，同比增速 28%。京东第

二轮活动结尾款时间比天猫提前四个小时，为消费者提供更友好的消费体

验。据京东数据，今年双十一家电产品平均成交单价同比提升 50%，家电

套购成交额同比增长 7.5 倍。 

 送装拆旧等省心装服务推动家具家装线上渗透率持续提升。据京东数据，

双十一期间，京东居家“省心装”打标产品成交额同比增长 140%，有送

装拆旧保障的大件家具成交额同比增长 200%，72 小时智能卫浴极速换新

成交额同比增长 4 倍，全屋智能解决方案成交额同比增长超 300%，24 小

时吊顶换新服务成交额同比增长 5 倍，灯光设计服务成交额同比增长超

300%。 

图表 32：京东 GMV 及增速  图表 33：京东十月品类增速 Top5 

 

 

 

来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 
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图表 34：京东双十一 GMV 表现及增速 

 

来源：京东，国金证券研究所 

 

3.3 拼多多：主要品类客单价提升，品牌货入口占比提升 

 品类来看，十月户外运动、家居日用高景气，且客单价均较去年同期有

40%~60%的提升。户外运动品类热度持续同比增速 294%，位列第一。其

中，子类目运动/瑜伽/健身/球类用品同比增速 288%，户外/登山/旅行野营

298%。垂钓装备热度持续，同比增速 364%。拼多多平台 GMV 贡献高的

品类如纺织服装、家居日用等客单价均有 40%左右的提升。 

图表 35：拼多多 GMV 及增速  图表 36：拼多多十月品类增速 Top5 

 

 

 

来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 
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图表 37：拼多多纺织服装客单价（元）  图表 38：拼多多家居日用客单价（元） 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

图表 39：拼多多品类占比 

 
来源：国金证券研究所 

 百亿补贴持续，品牌货入口占比提升。电商大促季，拼多多一贯往常的百

亿补贴，10 月补贴力度环比提升。平台低价拉新（9 块 9 特卖频道）占比

逐渐降低，品牌货入口（断码清仓和品牌馆）占比逐渐提升。 

图表 40：拼多多品牌货相关频道 GMV 贡献提升 

 
来源：国金证券研究所 
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图表 41：拼多多品牌货相关频道客单价更高 

 
来源：国金证券研究所 

 

3.4 抖音电商：GMV再创新高，秋冬服饰拉动客单价提升 

 抖音电商 10 月 GMV 创新高。10 月 GMV 980 亿，环比增速 64%。服饰

类仍为主要品类，对整体 GMV 贡献近四成，且十月保持高景气度，位列

品类环比增速第一。随着秋冬季节服饰客单价上升拉动，抖音整体客单价

较 Q3 有明显提升，从 80~85 元提升至近 100 元。 

 抖音双十一好物节加速推动品牌自播，国货直播间热度高涨。好物节期间，

直播总时长达 2546 万小时。其中，商家自播总时长达 1227 万小时，占比

48%。2020 年双十一，抖音单场 GMV破千万直播间达 100 个以上，2021

年达到 282 个。国货直播间热度高涨。抖音双十一好物节期间，“抖 in 爆

款榜”上国货数量占比达 87.5%。实时热卖榜上国产品牌数量占比为

85.1%。根据抖音官方品牌直播间统计，前十名里国产品牌占八席。贵人

鸟、佰草集、波司登、珀莱雅和李宁体育的直播间互动和平均每分钟在线

人数都位居前列。 

图表 42：抖音电商 GMV 再创新高  图表 43：抖音电商品类 GMV 占比 

 

 

 

来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 
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图表 44：抖音服饰、户外运动类环比增速表现优异  图表 45：秋冬服饰相对高客单，拉动客单价上升 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 关注羽绒服类品牌抖音渠道新增量。鸭鸭、雅鹿、波司登及雪中飞等品牌

均积极布局抖音渠道，十月份以上品牌 GMV环比增长近 250%，鸭鸭时尚

收腰加厚羽绒服成为整个好物节期间热卖单品 TOP2，羽绒服类品牌在抖

音双十一好物节中表现持续优异。羽绒服相关品牌的推广产品数量均有增

长，抖音生态上产品丰富度明显提升。以波司登为例，不同渠道在细分品

牌上体现差异化。抖音、天猫以波司登主品牌为主，抖音渠道自 2021 年 7

月逐渐起量，对传统电商平台造成一定分流但十月份线上渠道整体保持 10%

增速。拼多多、京东以雪中飞为主。 

图表 46：抖音双十一好物节单品热卖榜  图表 47：波司登渠道占比 

 
*数据时间：2021/10/27-2021/11/11 

 

 

来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 
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图表 48：羽绒服类品牌抖音 GMV 表现 

 
来源：国金证券研究所 

 

图表 49：羽绒服类品牌抖音推广产品数 

 
来源：国金证券研究所 
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四、风险提示 

 终端需求疲软，消费复苏不及预期。今年二季度以来，我国社会零售品增

速整体呈下行趋势，未来数月或因去年同期基数相对较高以及社会零售需

求疲软等因素持续下滑。 

 宏观经济不景气。社会整体经济增速放缓将导致我国居民可支配收入增速

放缓，进而对社会零售品需求产生负面影响。 

 行业竞争加剧。电商用户红利接近尾声，各电商平台用户增长减缓，导致

市场整体空间受限，进而加剧网络零售业内部竞争。 

 行业政策的不确定性：当前互联网行业处于政策加强监管时期，行业政策

的不确定性可能会对相关公司的业务开展产生一定影响。 

 数据统计结果与实际情况偏差风险。报告结论基于我们的线上数据跟踪， 

数据的样本情况以及统计方式与实际情况有可能有所偏差。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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