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2023 年 1-2 月电商数据：线下复苏不改电商渗透率提升趋势
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事项：

国家统计局公布 2023 年 1-2 月线上社会消费品零售额数据。

2023 年 1-2 月份，社会消费品零售总额 7.7 万亿元，同比增长 3.5%。其中，除汽车以外的消费品零售额

7.0 万亿元，增长 5.0%。

全国网上零售额 2.1 万亿元，同比增长 6.2%。其中，实物商品网上零售额 1.7 万亿元，增长 5.3%，占社

会消费品零售总额的比重为 22.7%；在实物商品网上零售额中，吃类、穿类、用类商品分别增长 5.3%、4.0%、

5.7%。

国信互联网观点：1）整体：疫情影响逐步消退，社零增速转正，预计 3 月社零增速将继续恢复。2023 年

1-2 月社会消费品零售总额 7.7 万亿元，同比+3.5%，低于 2022 年同期增速（yoy +6.7%），与 12 月增速

（yoy -1.8%）相比有所回升，部分受汽车、通讯类销售低迷影响增速放缓（YoY -9.4%/-8.2%）影响。2）

线上零售：电商在信息流/物流/资金流上效率更优，电商渗透率持续提升，1-2 月线上化率同比提升 0.7pct

至 22.7%。3）线上零售分品类：直播电商大幅改善线上服饰类购物体验，1-2 月线上穿类零售额增速 4%，

高于去年同期的 3.9%。线下复苏导致线上 GMV 部分分流，吃类和用类线上零售额同比 5.3%/5.7%，相较 22

年 1-2 月的 12.7%/15.1%有所下降。

消费回暖态势下我们看好 2023 年电商板块发展，重点标的推荐顺序为拼多多（PDD.O）、阿里巴巴-SW

（9988.HK）、唯品会（VIP.N）和京东集团-SW（9618.HK）。

评论：

 整体：疫情影响逐步消退，社零增速转正，预计 3 月社零增速将继续提升

2023 年 1-2 月社会消费品零售总额 7.7 万亿元，同比+3.5%，部分受汽车、通讯类销售低迷影响增速放缓

（YoY -9.4%/-8.2%），低于 2022 年同期增速（yoy +6.7%），与 12 月增速（yoy -1.8%）相比有所回升。

1-2 月疫情影响逐步消退，促销费政策持续发力，国内消费逐步恢复。分渠道看，1-2 月实物商品网上零

售额录得 1.7 万亿元，同比+5.3%，受春节影响增速较 2022 年 12 月有所下降；非实物商品网上零售额录

得 3068 亿元，同比+11.6%；受益于各地消费券政策，1-2 月线下零售增速转正，录得 7.7 万亿，同比增速

3%，略低于去年同期增速+5.2%，预计 3 月消费将持续复苏。
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图1：2023 年 1-2 月社零同比低个位数上升 图2：2023 年 1-2 月网上零售额同比高个位数增长

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理

图3：2023 年 1-2 月线下零售恢复低个位数增长
图4：2023 年 1-2 月网上非实物零售额大幅反弹，实物零售额

保持中个位数正增长

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理

 线上零售：电商在信息流/物流/资金流上效率更高，电商渗透率持续提升

线上购物效率高于线下，疫情利于消费者养成线上购物习惯，疫情结束后线上渗透率提升趋势持续，1-2

月线上化率同比提升 0.7pct 至 22.7%。需求侧看，2020 年疫情以来首次回乡过年，叠加各地大量发放线

下消费券促进当地消费复苏，一部分线上零售转移至线下；供给侧看，大量线上商家、带货主播近几年来

首次不受疫情影响可以返乡过年，部分影响电商表现。
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图5：2023 年 1-2 月实物商品网上零售额保持中个位数增长 图6：2023 年 1-2 月实物零售线上化率同比提升 0.7pct

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理

 线上分品类：直播电商拉动 1-2 月线上穿类零售额增速回升，吃类用类增速与去年同期相比有所回落

直播电商大幅改善线上服饰类购物体验，1-2 月线上穿类零售额增速 4.0%，高于去年同期的 3.9%。线下

复苏导致线上 GMV 部分被分流，吃类和用类线上零售额同比 5.3%/5.7%，相较 22 年 1-2 月的增速

12.7%/15.1%有所下降。

图7：2023 年 1 月中下旬全国包裹量受春节影响下滑 图8：吃类增速回落，穿类用类增速稳定

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理

 投资建议

疫情影响消退、消费回暖态势下我们看好 2023 年电商板块整体发展，重点标的推荐顺序为拼多多（PDD.O）、

阿里巴巴-SW（9988.HK）、唯品会（VIP.N）和京东集团-SW（9618.HK）。

 风险提示

宏观经济系统性风险，新进入者竞争加剧等市场风险。

2022 年 1-2 月，

22.0%

2023 年 1-2 月，

22.7%
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相关研究报告：

《互联网行业动态点评-2022 年 12 月电商数据：国内消费逐步回暖，零售线上化率进一步提升》 ——

2023-01-31

《互联网行业动态点评-2022 年 11 月电商数据：消费受疫情短期冲击明显，线上消费反弹快韧性强》 —

—2022-12-21

《互联网行业动态点评-电商双 11：行业增长趋缓，综合电商提升体验，直播电商继续抢占份额》 ——

2022-11-24

《互联网行业 2022 年 9 月投资策略-Q2 互联网板块业绩亮眼，重点推荐腾讯、美团》 ——2022-09-06

《互联网行业 2022 年 8 月投资策略暨 Q2 业绩前瞻-行业政策继续回暖，优质龙头估值已具备吸引力》 —

—2022-08-01
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