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商贸零售行业：1-2月社零消费回暖，
线下消费的复苏通道已开启 
——2023 年 1-2 月社零数据跟踪 

   2023 年 3月 16 日 

 看好/维持  

 商贸零售 行业报告 

 

疫情扰动逐渐消退下，1-2 月社零消费回暖。2023 年 1-2 月社会消费品零售总

额同比+3.5%，实现了自 2022 年 10 月份以来的首次正增长，增速环比 2022

年 12 月份上升了 5.3pct.。汽车品类同比-9.4%表现较差，除汽车以外消费品零

售额同比+5%，增速更为亮眼。整体来看，疫情影响逐渐消退，居民消费能力

和消费信心在逐渐恢复，社零消费有所回暖。 

餐饮消费反弹最大，商品零售中必选消费增速略好于可选消费，但可选消费改

善幅度上更为明显。分品类来看，疫情缓解带来出行需求的增加，拉动餐饮收

入同比+9.2%，增速环比 2022 年 12 月份上升了 23.3pct.，呈现出较大弹性，

为拉动社零增长的核心动力。商品零售同比+2.9%，其中必选消费的粮油食品类、

饮料类和日用品类分别同比+9%、+5.2%和+3.9%，增速分别环比下降了 1.5 

pct.、0.3 pct. 和上升了 13.1pct.，可选消费的化妆品类、金银珠宝类和纺织服

装类分别同比+3.8%、+5.9%和+5.4%，增速分别环比上升了 23.1、24.3 和

8.1pct.。整体来看，必选消费同比增速略高于可选消费，但可选消费增速环比

改善明显，呈现了较大复苏弹性。同时考虑到金银珠宝、化妆品等品类去年同

期基数较高（去年同期分别同比+19.5%和+7%），今年的销售增长表现较好。 

线上消费的增速相对较快，但线下消费的复苏通道已开启，弹性较大。2023 年

1-2 月全国网上零售额同比+6.2%，其中实物商品网上零售额同比+5.3%，占社会

消费品零售总额的 22.7%，较 2022 年全年的 27.2%有较大幅度下降。推算线下

社零总额同比+2.65%，增速已实现由负转正，复苏通道已开启。我们认为，线

下渠道的恢复仍需要较长时间周期，随着居民购买力的恢复，中长期看尚具有

较大复苏空间。 

投资策略：1-2 月社零数据表现较好，其中可选消费复苏弹性大。我们认为，疫

情影响逐渐消退，消费能力和消费信心逐渐恢复，消费需求有所回暖。短期与

出行相关的补偿性需求反弹较大，重点关注餐饮、旅游、酒店等板块；线下消

费的复苏目前仍处于起步阶段，关注对线下消费场景依赖度较高，且估值尚处

于较低位置的黄金珠宝、专业连锁、百货超市等板块。 

风险提示：经济复苏不及预期，超预期政策。 

行业重点公司盈利预测与评级 
 

简称 
EPS(元) 

 

 

PE 

 

 

PB 评级 
21A 22A/E 23E 21A 22A/E 23E 

珀莱雅 2.87  2.78  3.54  63.10  65.19  51.12  12.65 推荐 

贝泰妮 

 

2.12  2.70  3.48  56.86  44.64  34.67  10.74 推荐 

爱美客 4.43 5.84 8.94 123.9

9 

94.06 61.42 20.33 推荐 

中国中免 4.94  1.13  5.53  37.27  163.2

6  

33.34  12.15 推荐 

周大生 1.12 1.11 1.33 15.92 14.27 11.96 3.01 推荐 

锦江酒店 0.09 0.16 1.5 373.5

8 

39.28 27.92 3.81 推荐 

宋城演艺 0.12 0.22 0.36 118.8

2 

70.9 42.82 5.3 -- 

奈雪的茶 -2.64 -0.18 0.12 -2.65 -37.4 54.2 2.5 推荐  
资料来源：同花顺、东兴证券研究所（未评级公司盈利预测取自同花顺一致预期） 

 
 

未来 3-6 个月行业大事: 

2023-04-15 3月社会消费品零售总额 

 

行业基本资料  占比% 
  
股票家数 99 2.08% 

行业市值(亿元) 7519.86 0.82% 

流通市值(亿元) 6488.09 0.91% 

行业平均市盈率 -37.56 / 
  
行业指数走势图 

 

资料来源：同花顺、东兴证券研究所 
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图1：社会消费品零售总额增速  图2：实物商品网上零售额增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东兴证券研究所  资料来源：国家统计局，东兴证券研究所 

  

 

图3：社零商品零售收入增速  图4：社零餐饮收入增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东兴证券研究所  资料来源：国家统计局，东兴证券研究所 

 

图5：限额以上金银珠宝类增速  图6：限额以上化妆品类增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东兴证券研究所  资料来源：国家统计局，东兴证券研究所 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业普通报告 【东兴商社】商社行业业绩预告总结：22 年底部已现，23 年恢复与成长兼具 2023-02-07 

行业深度报告 化妆品行业：从研发和核心成分出发，探寻国货美妆的星辰大海 2023-01-04 

行业深度报告 【东兴商社】商贸零售&社会服务行业 2023 年度投资策略：把握确定性，关注复苏

弹性 

2022-12-01 

行业深度报告 医美行业专题二：再生针剂——打开轻医美新空间，关注渠道策略及产品功效、安全

验证 

2022-10-10 

 
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

刘田田 

对外经济贸易大学金融硕士， 2019 年 1 月加入东兴证券研究所，现任大消费组组长、纺服&轻工行业

首席分析师。2 年买方经验，覆盖大消费行业研究，具备买方研究思维。 

魏宇萌 

中国人民大学经济学学士，金融硕士。2020 年 7 月加入东兴证券研究所，商贸零售与社会服务行业研

究助理，主要负责化妆品、免税、黄金珠宝、电商、传统零售等研究方向。 

刘雪晴 

中央财经大学经济学硕士。2020 年 8 月加入东兴证券研究所，商贸零售与社会服务行业研究助理，主

要负责旅游酒店、餐饮、教育人服、本地生活、医美等研究方向。 
  

分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。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中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及报告作者在自身所知情的范围内，与本报告所评价或推荐的证券或投资标的不存在法律禁止的利害

关系。在法律许可的情况下，我公司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头寸并进

行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅

为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明

出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 
 

行业评级体系 

 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国

市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国

市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  

东兴证券研究所 

 

北京 上海 深圳 

西城区金融大街 5 号新盛大厦 B

座 16 层 

虹口区杨树浦路 248 号瑞丰国际

大厦 5层 

福田区益田路6009号新世界中心

46F 
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