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社零增速承压，防疫政策优化有望提振消费 
  

 [Table_IndNameRptType] 商贸零售 
行业研究/行业点评 

 

[Table_IndRank] 行业评级：增持 

报告日期：    2022-11-15 
 
 
[Table_Chart] 行业指数与沪深 300 走势比较 

 
 

[Table_Author] 分析师：王洪岩 

执业证书号：S0010521010001 

邮箱：wanghy@hazq.com 

联系人：梁瑞 

执业证书号：S0010121110043 

邮箱：liangrui@hazq.com 
 
 

[Table_Report] 相关报告 

 

 

主要观点： 
 
[Table_Summary] ⚫ 事件： 

国家统计局公布 10 月社零数据。 

⚫ 社零增速转负，防疫政策优化消费有望回暖 

2022 年 10 月，社会消费品零售总额 40271 亿元，同比-0.5%（前值

+2.5%，变动-3.0pct）。其中，商品零售 36171 亿元，同比+0.5%（前

值+3.0%，变动-2.5pct）；餐饮收入 4099 亿元，同比-8.1%（前值-

1.7%，变动-6.4pct）。受疫情反复、出行管控影响，2022 年国庆节

假期 7 天，全国国内旅游出游 4.22 亿人次，同比减少 18.2%，恢复

至 2019 年同期的 60.7%。部分线下场景消失，导致餐饮收入大幅下

降。2022.11.11 联防联控机制发布《关于进一步优化新冠肺炎疫情防

控措施科学精准做好防控工作的通知》，对密接管理、常态化管控、

出入境管理等方面防控措施进行了优化调整。随着防控措施逐步落

地，线下出行有望逐步恢复，带动消费复苏。 

⚫ 线上消费保持强势增速，线下消费进一步承压 

2022 年 10 月网上零售额为 13658 亿元，同比+14.8%（前值+8.9%，

变动+5.9pct），线下销售额为 26613 亿元，同比-6.8%（前值-0.1%，

变动-6.7pct），主要因为疫情反复下，消费逐步向线上迁移，叠加京

东、天猫等双十一大促从 10 月中下旬开启，进一步带动线上消费。

后续随着疫情管控措施调整逐步落地，线下消费有望逐步回暖。 

⚫ 基础消费保持韧性，可选消费、地产链消费疲软 

基础消费中，粮油、食品类同比+8.3%（前值+8.5%，变动-0.2pct）；

饮料类同比+4.1%（前值+4.9%，变动-0.8pct）；烟酒类同比-0.7%（前

值-8.8%，变动+8.1pct）；日用品类同比-2.2%（前值+5.6%，变动-

7.8pct）；服装鞋帽针纺织品类同比-7.5%（前值-0.5%，变动-7.0pct）。

日用品及服装鞋帽等品类增速下滑，主要因为双十一大促主要在十一

月份，部分消费需求推迟所致。可选消费中，家用电器和音像器材类

同比-14.1%（前值-6.1%，变动-8.0pct）；通讯器材类同比-8.9%（前

值+5.8%，变动-14.7pct）；建筑及装潢材料类同比-8.7%（前值-8.1%，

变动-0.6pct）；家具类同比-6.6%（前值-7.3%，变动+0.7pct）；化妆

品类同比-3.7%（前值-3.1 %，变动-0.6pct）；金银珠宝类同比-2.7%

（前值+1.9%，变动-4.6pct）。地产链消费疲软，主要因为房企受资

金紧张、竣工压力加大以及疫情反复影响，地产链需求受到压制，后

续随着地产保交付以及维稳政策逐步落地，地产链消费有望企稳。 

⚫ 投资建议 

医美化妆品行业：双十一期间国内各品牌加大折扣力度，天猫、抖音

双平台进行大促活动。具有品牌力、产品力、渠道力，抗风险能力更

强的头部化妆品品牌表现更佳。关注：鲁商发展、贝泰妮、珀莱雅、

上海家化、丸美股份、水羊股份等。②随着疫情防控政策优化，医美
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线下门店人流逐步恢复。关注：爱美客、华熙生物、昊海生科、四环

医药、华东医药、朗姿股份、瑞丽医美等。 

商贸零售行业：消费升级以及疫情影响下，商贸零售企业寻求转型，

主要有三条路径：①传统百货企业迎合消费者需求，向购物中心转

型，打造集购物、餐饮、休闲、娱乐为一体的多元化的体验式消费平

台；②布局线上渠道，推出 APP、小程序等平台，打造私域流量，

发展会员经济，提升消费者体验感，增强消费者黏性；③打造差异化

产品，满足消费者多样化需求。我们看好疫情防控政策优化后，零售

企业逐步恢复经营，以及转型后实现中长期稳健发展。 

⚫ 风险提示 

疫情反复的影响、行业竞争加剧、宏观经济波动等。 
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[Table_Reputation] 重要声明 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方

法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对

这些信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意

见仅供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何

形式的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告由华安证券股份

有限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研

究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述

的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获

利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者

务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券及其所属关联机构可

能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何

形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引

用或转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进

行有悖原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私

自转载或转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
   
[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，

A 股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标

的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 

 


