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行业投资评级 
 
10 月社零点评： 

强于大市|维持 10 月社零同比略有放缓，线上销售表现良好 

行业基本情况 ⚫ 事件： 

国家统计局发布 10 月社零数据，10 月社零同比略有放缓，化妆品、

珠宝、文化用品以及家具消费承压，线上渠道表现良好，具体如下： 

1）分品类看： 

1-10 月社会消费品零售总额 36.06 万亿元，同比+0.6%，其中，

家具类、文化办公用品类、化妆品类、金银珠宝类、分别同比-8.2%、

+5.9%、-2.8%、+1.7%。 

分月看，10月社会消费品零售总额 4.03万亿元，同比-0.5%，其

中，家具类、文化办公用品类、化妆品类、金银珠宝类、分别同比-6.6%、

-2.1%、-3.7%、-2.7%。 

2）分渠道看： 

1-10月实物商品网上零售额 9.45万亿元，同比+7.2%，其中，10

月实物商品网上零售额 1.21万亿元，同比+22.1%。 

 

⚫ 家具同比降幅收窄，地产数据承压 

1-10月限额以上家具零售额 1290亿元，同比-8.2%（1-9月同比

-8.4%），其中，10月零售额为 144亿元，同比-6.6%（9月同比-7.3%），

降幅环比有所收窄。从地产数据看，1-10月全国住宅新开工面积、住

宅竣工面积、住宅销售面积、房地产开发投资完成额分别同比-38.5%、

-18.5%、-25.5%、-8.8%（1-9月分别同比-38.7%、-19.6%、-25.7%、

-8.0%），其中，10月住宅新开工、竣工、销售面积以及房地产开发投

资完成额分别同比-36.2%、-9.2%、-23.8%、-16.0%（9 月分别同比-

43.9%、-6.1%、-17.9%、-12.1%），新开工面积环比弱改善，竣工、销

售、房地产开发投资完成额当月同比降幅扩大，地产端数据整体仍较

为承压，预计主要受居民收入和房价涨价预期减弱以及对期房交付的

担忧等影响，居民中长期贷款弱化。近期地产政策频出，包括杭州房

贷政策的变化、交易商协会支持房企在内的民企发债融资等，供需两

端均有发力，预计保交楼进度或将加快，地产消费信心逐步修复，对

地产后周期家居板块而言，叠加明年上半年低基数，业绩有望逐季改

善。此外，家居套系化发展趋势更加考验家居企业综合实力，领先企

业持续抢占中小企业市场份额，行业格局优化速度加快。 
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⚫ 文化办公用品表现较弱，静待恢复 

1-10 月限额以上文化办公用品类零售额 3485 亿元，同比+5.9%

（1-9月同比+6.8%），其中，10月零售额为 328亿元，同比-2.1%（9

月同比+8.7%），文化办公用品同比有所下滑，环比增速由正转负，预

计主要由于开学季消费需求提前冲量、多地疫情扰动影响线下消费客

流以及终端拿货等信心。我们认为文化办公用品刚需，随着进一步优

化疫情防控工作的二十条措施的公布和实行，线下消费客流有望陆续

恢复，叠加产品高端化发展趋势，文化办公用品量价恢复可期。 

 

⚫ 化妆品同比降幅扩大，双十一大促表现亮眼 

1-10月限额以上化妆品零售额 3084亿元，同比-2.8%（1-9月同

比-2.7%），其中，10月零售额 309亿元，同比-3.7%（9月同比-3.1%），

受疫情扰动以及各家化妆品公司为双十一蓄力，10月化妆品零售额同

比降幅略有扩大。从双十一销售情况看，各家上市公司表现亮眼，珀

莱雅在天猫国货美妆、抖音国货美妆、京东国货美妆的成交排名均为

TOP1，双抗精华、王牌套组“早 C晚 A”、红宝石面霜等三款产品销售

额均破 2亿；贝泰妮旗下薇诺娜分别位列天猫美妆类目、抖音双 11好

物节全美妆、京东美妆国货排名 TOP6、TOP7、TOP2等好成绩，舒缓修

护冻干面膜、舒敏保湿特护霜、清透防晒乳、舒缓保湿特护精华液等

爆品表现突出；华熙生物旗下夸迪全渠道 GMV+110%,米蓓尔、BM 肌活

表现亮眼。随着本土消费需求多元化升级以及我国在玻尿酸、胶原蛋

白、干细胞等分子材料技术发展，国产护肤品公司通过不断打造多品

牌矩阵、产品力、研发实力以及渠道力等强势崛起。 

 

⚫ 金银珠宝表现较弱，双十一发力明显 

1-10 月限额以上金银珠宝类零售额 2508 亿元，同比+1.7%（1-9

月同比+2.2%），其中，10 月零售额 246 亿元，同比-2.7%（9 月同比

+1.9%），10月金银珠宝零售额表现较弱，预计主要为疫情对线下消费

场景冲击，以及因双十一大促部分消费需求后置。从双十一表现看，

金银珠宝类行业竞争激烈，其中，周大生线上渠道全面开花，表现靓

丽，双十一期间周大生全渠道销售额同比+80%，天猫旗舰店表现跃居

行业第一，周生生、曼卡龙、周大福、潮宏基、菜百销售也进入行业

前十，本土品牌持续发力。 

 

⚫ 线上销售表现良好，对社零增长贡献持续提升 

1-10月实物商品网上零售额 9.45万亿元，同比+7.2%（1-9月同
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比+6.1%），其中，10月实物商品网上零售额 1.21万亿元，同比+22.1%

（9月同比+14.5%），线上销售持续保持高增长，对整体社零拉动作用

进一步提升。从占比来看，1-10月实物商品网上零售额占社零整体比

重 26.2%，较 1-9月提升 0.5pct，网上零售对市场销售增长贡献率不

断提升。 

 

⚫ 投资建议 

家居：随着地产政策效力陆续发挥，保交楼进度或将加快，地产

消费信心逐步修复，叠加明年上半年低基数，业绩有望逐季改善。此

外，家居套系化发展趋势更加考验家居企业综合实力，领先企业持续

抢占中小企业市场份额，行业格局优化速度加快。建议关注欧派家居、

顾家家居、公牛集团（未覆盖）、瑞尔特、慕思股份（未覆盖）、喜临

门（未覆盖）、皮阿诺（未覆盖）、江山欧派（未覆盖）、乐歌股份（未

覆盖）； 

文娱用品：文化办公用品刚需，且高端化发展趋势明显，持续看

好传统业务产品结构优化带来的量价双升，科力普办公直销业务持续

高增，其他新业务运营模式逐步成熟以及海外市场拓展持续贡献增量，

建议关注晨光股份； 

化妆品：国产护肤品公司通过不断打造多品牌矩阵、产品力、研

发实力以及渠道力等强势崛起，建议关注贝泰妮、华熙生物、珀莱雅

（未覆盖）。 

珠宝首饰：关注疫情管控优化后线下消费场景恢复以及行业格局

优化带来的机会，建议关注周大生（未覆盖）、周大福（未覆盖）、迪

阿股份（未覆盖）。 

 

⚫ 风险提示 

消费复苏不及预期风险；地产销售和竣工等数据不及预期风险；

存量房等市场拓展不及预期风险；原材料价格上涨风险；行业竞争加

剧风险；疫情等影响。 
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图表 1：1-10 月社会消费品零售总额同比+0.6% 图表 2：10 月社会消费品零售总额同比-0.5% 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

图表 3：1-10 月限额以上家具零售额同比-8.2% 图表 4：10 月限额以上家具零售额同比-6.6% 

               

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

图表 5：1-10 月限额以上文化办公用品零售额同比+5.9% 图表 6：1-10 月限额以上文化办公用品零售额同比-2.1% 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

0.6%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

2
0

1
8

-0
2

2
0

1
8

-0
5

2
0

1
8

-0
8

2
0

1
8

-1
1

2
0

1
9

-0
2

2
0

1
9

-0
5

2
0

1
9

-0
8

2
0

1
9

-1
1

2
0

2
0

-0
2

2
0

2
0

-0
5

2
0

2
0

-0
8

2
0

2
0

-1
1

2
0

2
1

-0
2

2
0

2
1

-0
5

2
0

2
1

-0
8

2
0

2
1

-1
1

2
0

2
2

-0
2

2
0

2
2

-0
5

2
0

2
2

-0
8

社会消费品零售总额：累计同比
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社会消费品零售总额：当月同比
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零售额:家具类:累计同比
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零售额:家具类:当月同比
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零售额:文化办公用品类:累计同比
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零售额:文化办公用品类:当月同比
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图表 7：1-10 月限额以上化妆品零售额同比-2.8% 图表 8：10 月限额以上化妆品零售额同比-3.7% 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

图表 9：1-10 月限额以上金银珠宝零售额同比+1.7% 图表 10：10 月限额以上金银珠宝零售额同比-2.7% 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

图表 11：1-10 月实物商品网上零售额同比+7.2% 图表 12：1-10 月实物商品网上零售额占比 26.2% 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 
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零售额:化妆品类:累计同比
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零售额:化妆品类:当月同比
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零售额:金银珠宝类:累计同比
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零售额:金银珠宝类:当月同比
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实物商品网上零售额:累计同比
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实物商品网上零售额占社会消费品零售总额…
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图表 13：1-10 月住宅新开工面积同比-38.5% 图表 14：10 月住宅新开工面积同比-36.2% 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

图表 15：1-10 月住宅竣工面积同比-18.5% 图表 16：10 月住宅竣工面积同比-9.2% 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

图表 17：1-10 月住宅销售面积同比-25.5% 图表 18：10 月住宅销售面积同比-23.8% 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 
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房屋新开工面积:住宅:累计同比
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房屋新开工面积:住宅:当月同比
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房屋竣工面积:住宅:累计同比
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商品房销售面积:住宅:当月同比
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图表 19：1-10 月房地产开发投资完成额同比-8.8% 图表 20：10 月房地产开发投资完成额同比-16.0% 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 
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中邮证券投资评级说明 

投资评级标准 类型 评级 说明 

报告中投资建议的评级标准： 
报告发布日后的 6 个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
的 6 个月内的公司股价（或行
业指数、可转债价格）的涨跌
幅相对同期相关证券市场基准
指数的涨跌幅。 
市场基准指数的选取： 
A 股市场以沪深 300 指数为基
准；新三板市场以三板成指为
基准；可转债市场以中信标普
可转债指数为基准；香港市场
以恒生指数为基准；美国市场
以标普 500 或纳斯达克综合指
数为基准。 

股票评级 

推荐 预期个股相对同期基准指数涨幅在 20%以上 

谨慎推荐 预期个股相对同期基准指数涨幅在 10%与 20%之间 

中性 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间 

回避 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间 

弱于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%以下 

可转债 

评级 

推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

谨慎推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 5%与 10%之间 

中性 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%与 5%之间 

回避 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%以下 
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本报告版权归中邮证券所有，未经书面许可，任何机构或个人不得存在对本报告以任何形式进行翻版、修改、节选、
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公司简介 

中邮证券有限责任公司，2002 年 9 月经中国证券监督管理委员会批准设立，注册资本 50.6 亿元人民币。中邮

证券是中国邮政集团有限公司绝对控股的证券类金融子公司。 

中邮证券的经营范围包括证券经纪、证券投资咨询、证券投资基金销售、融资融券、代销金融产品、证券资

产管理、证券承销与保荐、证券自营和与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问等。中邮证券目前已经在北
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中邮证券紧紧依托中国邮政集团有限公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方

位专业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长。中邮证券努力成为客户认同、社会尊重，股东满意，员

工自豪的优秀企业。 

 

业务简介 
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公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分红派息；

证券代保管、鉴证；代理登记开户； 

公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国证监

会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国邮政储蓄银行、中国工商银行、中国农业银行、

中国银行、中国建设银行、交通银行、民生银行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

◼ 证券自营业务 

公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账户买卖

依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收益类投资。 

◼ 证券投资咨询业务 

公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建

议。 

◼ 证券投资基金销售业务：公司经中国证监会批准开展证券投资基金销售业务。代理发售各类基金产品，办理基

金份额申购、赎回等业务。 

◼ 证券资产管理业务：公司经中国证监会批准开展证券资产管理业务。 

◼ 证券承销与保荐业务：公司经中国证监会批准开展证券承销与保荐业务。 

◼ 财务顾问业务：公司经中国证监会批准开展财务顾问业务。 


