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社零受餐饮拖累，线上消费京东增速亮眼 

—11 月社零点评 
 
行业观点 

一、社会零售：增速受餐饮拖累，必选表现优于可选 

 11 月社零增速回落，必选景气度优于可选。社零整体同比 3.87%（前值
4.87%），预期同比 3.6%。分行业看，必选消费中粮油食品、饮料、日用品
均在 11 月增速提振明显。可选消费、通讯器材及汽车的增速较去年同期均
有回落。其中化妆品、服饰为双十一大促核心品类，同比增速连续两月有所
提振，但增速表现不及去年同期。黄金珠宝品类增速近两月放缓（9 月
20.1%，10 月 12.6%，11 月 5.7%）。通讯器材受益于新机爆款上市的需求
释放于 9 月 10 月呈现高景气，11 月明显回落（9 月 22.8%，10 月 34.8%，
11 月 0.3%）。 

 价格端，CPI-PPI 剪刀差有望收敛，从 10 月的 12 个百分点降至 11 月的
10.6 个百分点。可选消费的通胀水平一定程度上被抑制。11 月服务 CPI 增
速 1.5%，不包括食品和能源 CPI（核心 CPI）增速 1.2%，均低于 CPI整体
增速 2.3%。居民未来就业预期与未来收入信心指数回落，储蓄意愿增强。 

 受疫情影响餐饮表现拖累社零。餐饮同比-2.75%（前值 2.01%），限额以上
餐饮零售表现优于中小型餐饮企业，同比-0.3%（前值 4.0%）。 

二、线上消费：家具家装、户外运动、3C 数码线上高景气 

 核心看点：①家具家装：品类景气度持续，同比 38%，家具增速高于家装建
材。京东家具品类发力，同比 70%。家具家装线上渗透率持续提升。②户外
运动：热度维持高位但环比回落较大，户外/登山/旅行野营用品类近五个月
增速表现亮眼，11 月同比增速 43%。拼多多平台持续发力该品类，同比
116%。平台份额由年初 15%左右提升至 30-35%。③3C 数码：品类热度提
升，同比 22%（10 月 5%），其中手机增速亮眼，同比 30%。主要大促活动
节奏影响，化妆品集中大促开局阶段，3C 数码促销活动相对偏后，销售额
于 11 月释放。 

三、电商：京东销售额于 11 月释放，抖音 GMV创新高 

 天猫 11 月当月/1-11 月累计 GMV 增速分别为-2.7%/ 2%。11 月 GMV 表现
略逊于去年同期。 

 京东 11 月当月/1-11 月累计 GMV 增速分别为 23%/16%。大促节奏先抑后
扬，核心品类优势稳固，家具家装品类持续发力。 

 拼多多 11 月当月/1-11 月累计 GMV 增速分别为 30%/48%。客单价有望提
振，户外运动和家居日用高景气。 

 抖音 GMV再创新高，发力品牌货为战略重点。 

 

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：增速受餐饮拖累，必选表现优于可选 

 11 月消费走弱，社零增速环比回落。2021 年 11 月我国社会消费品零售总

额为 41,043 亿元，同比增长 3.87%（前值 4.87%），预期同比 3.6%。1-11

月社会消费品零售总额累计值 399,554 亿元，两年平均增长 3.52%（前值

3.48%）。居民未来就业预期与未来收入信心指数回落，储蓄意愿增强。 

图表 1：我国社会消费品零售总额当月值及累计值 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所 

 

图表 2：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：国家统计局，国金证券研究所 
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图表 3：储蓄、消费、投资占比变化  图表 4：未来就业预期、收入预期及物价预期 

 

 

 

来源：中国人民银行，国金证券研究所  来源：中国人民银行，国金证券研究所 

 CPI-PPI 剪刀差有望收敛，可选消费的通胀水平一定程度上被抑制。CPI-

PPI剪刀差从 10 月的 12 个百分点降至 11 月的 10.6 个百分点。自 2021 年

Q2 以来消费走弱，可选消费通胀水平一定程度上被抑制，主要体现在服务

CPI 和不包括食品和能源的 CPI 上。11 月 CPI 增速 2.3%，服务 CPI 增速

1.5%，不包括食品和能源 CPI增速 1.2%，均低于 CPI整体增速。 

图表 5：CPI及 PPI增速  图表 6：核心 CPI及服务 CPI 

 

 

 
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 

 分行业看，必选景气度优于可选。必选消费中，粮油食品、饮料、日用品

均在 11 月增速提振明显。可选消费、通讯器材及汽车的增速较去年同期均

有回落。其中化妆品、服饰为双十一大促核心品类，同比增速连续两月有

所提振，但增速表现不及去年同期。黄金珠宝品类增速近两月放缓（9 月

20.1%，10 月 12.6%，11 月 5.7%）。通讯器材受益于新机爆款上市的需求

释放于 9 月 10 月呈现高景气，11 月明显回落（9 月 22.8%，10 月 34.8%，

11 月 0.3%）。  
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图表 7：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 8：限额以上各行业单位收入占比（2021 年 1-11 月） 

 
*除汽车类、石油类 

来源：国家统计局，国金证券研究所 

 分属性看，餐饮表现拖累社零增速。部分地区疫情反复的综合作用下，餐

饮表现回落，餐饮业当月零售额为 4843 亿元，同比增速为-2.75%（前值

2.01%）。而限额以上餐饮零售表现优于中小型餐饮企业，同比增长-0.3%

（前值 4.0%）。相比之下，商品零售本月同比增速 4.8%（前值 5.2%），而

限额以上商品零售提振明显，同比增长 4.5%（前值 4.7%）。 

2021-11

当月同比

2021-10

当月同比
较上月

2020-11

当月同比
较去年同期

2021-11

当月值

2019-11

当月值
两年平均增速

饮料类 15.5% 8.8% 6.7% 21.6% -6.1% 261 188 17.8%

烟酒类 13.3% 14.3% -1.0% 11.4% 1.9% 432 338 13.1%

日用品类 8.6% 3.5% 5.1% 8.1% 0.5% 782 643 10.3%

粮油、食品类 14.8% 9.9% 4.9% 7.7% 7.1% 1552 1305 9.1%

金银珠宝类 5.7% 12.6% -6.9% 24.8% -19.1% 270 212 12.9%

化妆品类 8.2% 7.2% 1.0% 32.3% -24.1% 571 331 31.3%

服装鞋帽、针纺织品类 -0.5% -3.3% 2.8% 4.6% -5.1% 1484 1427 2.0%

消费电子 通讯器材类 0.3% 34.8% -34.5% 43.6% -43.3% 825 556 21.8%

汽车 汽车类 -11.5% -11.5% 0.0% 11.8% -23.3% 3777 3465 4.4%

建筑及装潢材料类 14.1% 12.0% 2.1% 7.1% 7.0% 200 205 -1.2%

家具类 6.1% 2.4% 3.7% -2.2% 8.3% 167 193 -7.0%

家用电器和音像器材类 6.6% 9.5% -2.9% 5.1% 1.5% 1105 1014 4.4%

石油及制品类 25.9% 29.3% -3.4% -11.0% 36.9% 1940 1720 6.2%

文化办公用品类 18.1% 11.5% 6.6% 11.2% 6.9% 496 368 16.1%

中西药品类 9.3% 5.6% 3.7% 12.8% -3.5% 545 523 2.1%

地产类

其他

分类名称

必选消费

可选消费
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图表 9：餐饮社会零售当月值及累计值 

 
 

来源：国家统计局，国金证券研究所 

 

图表 10：商品社会零售当月值及累计值 

 
 

来源：国家统计局，国金证券研究所 
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 分渠道看，线上渗透率持续提升。11 月网上商品和服务零售额 14,984 亿

元，同比增长 6.28%（前值 6.10%），主要由于电商大促去中心化趋势，

消费行为分散到 10-11 月。1-11 月网上商品和服务零售额累计值 118,749

亿元，两年平均增速 11.83%，占社零比重为 29.72%，线上渗透率持续提

升。分品类看，1-11 月累计零售额增速表现“吃（18.8%）>用（13.1%）>

穿（11.1%）”。快递业务收入同比增长 12.0%（前值 12.1%），快递业务量

同比增长 16.5%（前值 20.8%）。 

图表 11：网上商品和服务零售当月值及累计值 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所 

 

图表 12：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 

 



行业深度研究 

- 9 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 13：快递业务收入及增速  图表 14：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 

 分区域看，乡村零售增速持续高于城镇。11 月城镇当月零售额 35,337 亿

元，同比增长 3.7%（前值 4.8%），乡村当月零售额 5706 亿元，同比增长

4.8%（前值 5.6%），乡村零售额同比增速连续第九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%（前值 87%）。 

图表 15：城镇、乡村社零当月值及同比 

 

来源：国家统计局，国金证券研究所 

 

图表 16：城镇、农村居民收入及增速 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所 
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图表 17：城镇、乡村人口比例  图表 18：城镇、乡村社会零售额比例 

 

 

 

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：家具家装、户外运动、3C 数码线上高景气 

 十一月线上消费核心看点：①家具家装品类景气度持续，同比增速 38%，

主要由于京东家具品类发力，同比增速 70%。家具家装线上渗透率持续提

升。②户外运动热度维持高位但环比回落较大，户外/登山/旅行野营用品类

近五个月增速表现亮眼，11 月同比增速 43%。③3C 数码品类热度提升，

主要大促活动节奏影响，化妆品集中大促开局阶段，3C 数码促销活动相对

偏后，销售额于 11 月释放。 

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 家具家装：京东居家发力，家具家装线上渗透率持续提升 

 家具家装线上渗透率持续提升。①细分品类来看，家具优于家装建材。家

具家装品类 11 月同比增速 38%，其中家具增速 52%，家装建材增速 18%。

②平台来看，11 月京东表现亮眼，同比增速 60%，主要由于家具品类驱动。

2021 年下半年起，京东居家持续发力，联合品牌打造超级闪购日，如“京

东居家 X 十大家装定制品牌”推出令人心动的家装设计（2021/11），“全

友家居 X 京东闪购”（2021/08）等，此外，冠名“乔家的儿女”

（2021/09）、“一年一度戏剧大赛”（2021/10）等热门综艺剧集助力营销

宣传。 

图表 20：家具家装各细分类目增速 

 
来源：国金证券研究所 
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图表 21：家具家装各电商平台增速 

 
来源：国金证券研究所 

 
图表 22：京东居家推广活动 

 
来源：京东居家，国金证券研究所 

 

 
2.2 户外运动：户外运动热度维持高位，但环比回落较大 

 户外运动热度维持高位，但环比回落较大。①细分品类来看，户外运动优

于室内运动。户外运动品类 11 月线上整体同比增速 25%（10 月 57%）。

户外/登山/野营用品增速 43%，相比品类有超额表现，且近四个月增速表

现持续亮眼，品类占比由年初 35%左右提升至 40%-45%。②分平台来看，

拼多多户外运动品类持续发力，同比增速 116%。平台占比由年初 15%左

右提升至 30-35%。③运动户外品类客单价阶梯为京东>天猫>拼多多。11

月客单价表现京东为 263 元，天猫 79 元，拼多多 29 元。拼多多客单价近

半年持续提升，8 月以来客单价同比增速约为 50%。 
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图表 23：户外运动各细分类目增速 

 
来源：国金证券研究所 

 

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：户外运动各电商平台占比  图表 26：户外运动各细分类目占比 

 

 

 

来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

图表 27：天猫运动户外客单价（元）  图表 28：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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2.3 3C 数码：大促活动节奏偏后，销售额于 11 月释放 

 3C 数码线上消费热度于 11 月拉升，同比增速 22%（10 月 5%）。主要受

大促活动节奏影响，化妆品集中大促开局阶段，3C 数码及家电促销活动相

对偏后，且平台来看，京东活动节奏相对后臵，先抑后扬，因此销售额于

11 月释放。①细分品类来看，手机增速亮眼，同比增速 30%，相比品类有

超额表现。②分平台来看，3C 数码为京东核心品类，占比稳定在 60%-

70%，且大促月份表现尤为强势，市场份额较其他月份拉升 5%-10%。拼

多多 11 月 3C 数码表现亮眼得益于百亿补贴力度加强。10-11 月百亿补贴

力度较去年同期高 14%。 

图表 29：3C 数码各细分类目增速 

 
来源：国金证券研究所 

 
图表 30：3C 数码各电商平台增速 

 
来源：国金证券研究所 

 
图表 31：3C 数码各电商平台占比  图表 32：拼多多手机品类百亿补贴力度 

 

 

 

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： 京东销售额于 11 月释放，抖音 GMV 创新高 

3.1 阿里：增速回落，11 月 GMV略逊于去年同期 

 天猫 11 月 GMV增速-2.7%，10-11 月累计 GMV 同比增速 2%，消费行为

于十月释放带动 GMV冲高后，十一月 GMV表现略逊于去年同期。双十一

大促最终 GMV 5403 亿元，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，家具家装、3C、家电等品类在 11 月

表现优于其他品类。主要受大促活动节奏影响，化妆品集中大促开局阶段，

3C 数码及家电促销活动相对偏后，因此销售额于 11 月释放。 

图表 33：天猫 GMV 及增速  图表 34：天猫十一月品类增速 Top5 

 

 

 

来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

图表 35：天猫双十一 GMV 表现及增速  图表 36：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 

3.2 京东：大促节奏先抑后扬，核心品类优势稳固 

 京东 11 月 GMV增速 23%，10-11 月累计 GMV同比增速 16%。京东双十

一活动节奏相对先抑后扬，十月增速略逊色。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。 

 家具家装品类持续发力，助推品类线上渗透率提升。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
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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 37：京东 GMV 及增速  图表 38：京东十一月品类增速 Top5 

 

 

 

来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

图表 39：京东双十一 GMV 表现及增速 

 
来源：京东，国金证券研究所 

 

3.3 拼多多：客单价有望提振，户外运动和家居日用高景气 

 拼多多 11 月 GMV增速 30%，10-11 月累计 GMV同比增速 48%。品类来

看，11 月月户外运动、家居日用保持高景气，户外运动品类热度维持高位

但增速回落，同比增速 116%，位列第一。其中，子类目运动/瑜伽/健身/球

类用品同比增速 121%，户外/登山/旅行野营 107%。家居日用品类同比增

速 85%，客单价约有 40%左右的提升。 
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图表 40：拼多多 GMV 及增速  图表 41：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 

 拼多多客单价有望提振。①核心品类客单价拉升。家居日用、纺织服装等

核心品类在近两个月客单价同比有 40%左右提升。②百亿补贴持续，品牌

货入口占比创年内新高。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，11 月补贴力度创年内新高。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，

11 月当月 GMV占比 77%，创年内新高。 

图表 42：拼多多品类占比（1-11 月） 

 

来源：国金证券研究所 

 

图表 43：拼多多纺织服装客单价（元）  图表 44：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 
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图表 45：拼多多品牌货相关频道 GMV 贡献创年内新高 

 
来源：国金证券研究所 

 

图表 46：拼多多品牌货相关频道客单价提升 

 
来源：国金证券研究所 

 

3.4 抖音电商：GMV再创新高，发力品牌货为战略重点 

 抖音电商 11 月 GMV创新高，客单价提升至 100 元左右。服饰类仍为主要

品类，对整体 GMV 贡献近四成，且环比增速表现靓丽。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 100 元左右。关注羽绒服类品牌在抖音渠道新增量。鸭鸭、雅鹿、波司

登及雪中飞等品牌均积极布局抖音渠道，羽绒服相关品牌的推广产品数量、

GMV在 10-11 月均持续增长。 

 抖音持续发力品牌货为战略重中之重，对品牌货给予更多流量支持。品牌

货占比的提升，有助于借力消费者对品牌的信任来搭建信任电商，同时相

比白牌，品牌货占比提升有助于降低平台退货率。大力扶持品牌方也能为

字节系带来更多品牌广告投放，拉升站内电商转化率，实现良性循环。双

十一好物节期间，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%。 
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图表 47：抖音电商 GMV 再创新高  图表 48：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 

 

图表 49：抖音食品饮料、服饰环比增速表现优异  图表 50：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 

 

图表 51：羽绒服类品牌抖音 GMV 表现  图表 52：羽绒服类品牌抖音推广产品数 

 

 

 
来源：国金证券研究所  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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