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5 月社零环比改善，看好消费复苏带来行业基 
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核心观点： 
 
 

 消费有所复苏，5 月社零降幅趋缓。2022 年 1-5 月，社会消费品
零售总额为 17.17 万亿元，同比下降 1.5%，降幅环比增加 1.3 pct。
其中，5 月单月社会消费品零售总额为 3.35 万亿元，同比下降
6.7%，降幅环比改善 4.4 pct。 

 地产压力及疫情影响下，家具类零售额延续弱势。2022 年 1-5 月，
家具类零售额为 575 亿元，同比下降 9.6%，降幅环比增加 0.7 pct。
其中，5 月单月家具类零售额为 122 亿元，同比下降 12.2%，降幅
环比改善 1.8 pct。房地产政策力度持续增强，未来家居需求确定
性不断强化，5 月政策数量达到 142 条，环比增加 94.52%，宽松
性政策占比达到 85.21%。同时，全国疫情形势稳中向好，上海发
布重磅政策支持房地产行业复苏，此前受疫情压制的家居刚需有
望集中释放。建议关注：具备核心竞争力，渠道、品类持续发力，
业绩快速成长，市占率不断提升的头部家居企业【索菲亚】、【欧
派家居】、【顾家家居】及【志邦家居】。 

 金银珠宝类零售额持续承压，静待未来消费复苏。2022 年 1-5 月，
金银珠宝类零售额为 1,221 亿元，同比下降 3.1%，由正转负。其
中，5 月单月金银珠宝类零售额为 220 亿元，同比下降 15.5%，降
幅环比改善 11.2 pct。头部企业持续进行产品研发升级、品牌建设
及渠道拓展，强化核心竞争力，市场集中度不断提升。伴随疫情
好转带来消费复苏，金银珠宝类企业业绩有望修复。建议关注：
渠道、品牌优势显著，产品设计能力优秀，有望充分受益于消费
复苏的头部企业【老凤祥】、【周大生】、【迪阿股份】。 

 烟酒类零售额环比修复明显，将带动包装业务恢复。2022 年 1-5

月，烟酒类零售额为 2,051 亿元，同比增长 7.1%，增速环比放缓
0.7 pct。其中，5 月单月烟酒类零售额为 352 亿元，同比增长 3.8%，
增速环比由负转正。伴随烟酒消费复苏，烟酒包装业务也将有所
回暖。建议关注：持续拓展烟酒包装业务，切入头部客户供应链，
业绩有望不断成长的【裕同科技】。 

 文化办公用品类零售额增速放缓，行业未来成长空间广阔。2022

年 1-5 月，文化办公用品类零售额为 1,490 亿元，同比增长 4.7%，
增速环比放缓 2 pct。其中，5 月单月文化办公用品类零售额为 275

亿元，同比下降 3.3%，降幅环比改善 1.5 pct。我们认为，双减政
策对行业冲击将逐渐淡化，而疫情反复带来的影响仅为短期因素，
未来 C 端文具行业将在消费升级带动下稳健成长，B 端办公直销
业务市场规模达万亿级，成长空间广阔。建议关注：一体两翼持
续发力，优化传统业务，大力拓展新业务，不断强化核心竞争力
的【晨光股份】。 

 风险提示：疫情反复不及预期；经济增长不及预期的风险；市场
竞争加剧的风险。 

 分析师 

 陈柏儒 
：010-80926000 

：chenbairu_yj@chinastock.com.cn 

分析师登记编码：S0130521080001 

 

 

 

 

 

 

 市场表现                  2022.06.15 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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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。 

陈柏儒，轻工制造行业首席分析师，北京交通大学技术经济硕士，12 年行业分析师经验、8 年轻工制造行业分析师经验。 

 

 

 

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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