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2023 年升级可选类与服务消费表现更
优，维持推荐黄金珠宝 

 
 

核心观点： 

[Table_Summary] ⚫ 事件：国家统计局发布最新社会消费品零售数据。2023 年全年实现社会消费

品零售总额 47.15 万亿元，同比名义增长 7.2%。其中，限额以上单位消费品零

售额 17.86 万亿元，同比增长 6.5%；除汽车以外的消费品零售额为 42.29 万亿

元，同比增长 7.3%。  

2023 年 12 月份实现社会消费品零售总额 4.36 万亿元，同比名义增长

7.4%。其中，限额以上单位消费品零售额 1.79 万亿元，同比增长 6.6%；除汽

车以外的消费品零售额为 3.81 万亿元，同比增长 7.9%。  

⚫ 分析与判断：截至 2023 年年末，单月社消增速在二季度末、三季度初期连续

三个月（5-7 月）环比上月出现回落之后，出现增速的触底反弹，单月增速已

经连续五个月（7-11 月）出现环比改善，12 月增速环比上月有所回落，但在

年内依旧处于相对高位。2022 年上半年社消增速呈现出“V”型趋势，3 月开

始的疫情反复对整体消费形成拖累，单月社消增速步入负增长区间并在 4 月

增速进一步下行触底，后续跌幅收窄直至 6 月方才再次步入正增长区间，下半

年的三季度内持续在相对低位区间内（6%以内）波动，于 8 月达到年内增速

的次高点，此后增速再次于四季度降至负增长区间；考虑到基数影响，前期的

恢复性增长趋势与现阶段的波动表现符合预期，与我们前期的判断一致，四

季度会因低基数的影响以及线上大促、年底促销等活动的拉动再次出现增速

表现的波动。  

横向对比历史数据可以发现，2023 年全年累计零售额较上年同期规模提

升约 3.18 万亿元，增幅环比延续了逐月改善的趋势，在疫情发生前（以 2010-

2019 年十年区间为参考），全年的累计同比规模提升中枢水平约为 2.86 万亿

元，本年度表现略优于前期均值水平，但近两年的均值水平（1.53 万亿元）与

近四年的均值水平（1.50 万亿元）虽有所恢复趋势但仍明显低于该水平。其

中，2023 年 12 月单月环比上月规模增加约 1045 亿元，近两年变化均值约为

1486 亿元，近四年均值约为 1062 亿元，往期（以 2010-2019 年十年区间为参

考）中枢水平约为 1270 亿元，受线上大促对于 11 月的积极影响较大，2015 年

后 12 月单月环比 11 月的提振幅度自 2000 亿元降至 600-800 亿元左右。整体

来看，12 月依旧具有明显的相对旺季属性，此主要系 11 月内的消费倾向于

“双十一”线上消费，而 12 月接近年底，不仅有圣诞节、元旦节的“双旦”

节假日加持，同时伴随线下门店年终店庆等节点，此外部分年份有春节提前备

货的年货消费倾向，因此 12 月消费更为全渠道化，景气度偏高。12 月单月较

上年同期规模增长约 3008 亿元，近两年均值约为 1141 亿元，近四年均值约为

1193 亿元，往期（以 2010-2019 年十年区间为参考）中枢水平约为 2617 亿元，

具体规模主要在 1159-3122 亿元范围内波动。由前文所述的数量关系可以看

出，目前年内的消费改善主要集中在 3-5 月，以 4 月表现最为突出，6-9 月增

幅较前几月已经出现明显收窄；但考虑到基数影响，全年呈现出中间低、两头

高的趋势。当前单月与累计表现均已恢复回升至前期区间，复合增速仍有提

振改善空间。   
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具体从节假日的角度来看，12 月末包含年底“双旦”，据商务部商务大数据监测，全国重点零售

和餐饮企业销售额同比增长 11.0%，增速环比中秋国庆假期出现进一步提升。2024 年元旦假期，各

地积极组织开展各类促消费活动，积极营造浓厚消费氛围，激发消费潜能，节庆商品、国货潮品、绿

色健康智能产品等销售旺盛，主题餐饮、特色旅游、冰雪运动等持续火热，多元化、体验型、沉浸式

消费受青睐，生活必需品市场量足价稳。北京、上海、湖北、广西等地启动“跨年迎新购物季”“欢

乐迎新嘉年华”等主题促消费活动，四川、广东、安徽、云南等地以“乐购”“惠购”等为主题推出

便民惠民措施，黑龙江、天津、宁夏等地围绕“舞动冰雪  冬汇龙江”“冬日暖阳  津味绵长”等打造

冰雪运动、民俗体验等消费场景，释放消费市场活力。  

从具体业态划分来看，包含餐饮体验业态的购百业态恢复弹性空间较大，2023 年全年餐饮收入

的增速表现（12 月单月增速 30.0%，累计增速 20.4%）明显优于整体商品零售表现，与之对应，限额

以上零售业单位中的百货店同比增速达到 8.8%，在可选渠道的零售业态中位列第一，改善显著。  

考虑到消费者信心指数以及其中包含的消费意愿指数自 2022 年 4 月以来持续处于低位区间波

动，2023 年一季度已经明显抬升至相对彼时的较高水平，二至四季度出现阶段性回落，并在 86-90

的相对低位区间范围内波动；随着未来稳经济、促消费政策等积极鼓励效用逐步显现，当前社消表

现阶段距离疫情前的增长均值水平仍有一定的提振空间。  

综上，我们认为当前政策环境较为积极乐观，国内经济有望逐步恢复至前期增长轨迹；同时伴

随居民的消费信心以及国内消费市场活力稳健恢复，未来社消增速也有望进一步向疫情前水平靠拢。

为了合理引导消费市场预期，结合商务部《“十四五”商务发展规划》中的 2025 年国内消费市场发

展规划，我们预测 2024 年全年社消同比增速大概范围为 4.8%-5.6%。  

 

超市渠道相关必选品：  

从增速的角度来看，过去三年基本生活类粮油食品正增长走势最为稳健，是近三年除中西药品

类以外唯一一个全年各月均可保持正增长的品类，但 5 月受价格持续低增速等因素的拖累短暂出现

负增长，6-9 月内再次回正，并于 9 月达到年初至今增速的相对高位，四季度增速回落至前期 3-6%

的稳健区间内；该品类需求走势更为稳定，未来针对春节备货或存在需求的短期放量，对应价格主

要关注 CPI 波动带来的潜在影响。12 月 CPI 下降 0.3%，降幅比上月收窄 0.2 个百分点，其中，食品

价格下降 3.7%，降幅比上月收窄 0.5 个百分点，影响 CPI 下降约 0.70 个百分点。雨雪寒潮天气影响

鲜活农产品生产储运，加之节前消费需求增加，食品中，猪肉价格下降 26.1%，降幅收窄 5.7 个百分

点，影响 CPI 下降约 0.43 个百分点，是带动 CPI 同比下降的主要因素；鸡蛋、牛羊肉、食用油和禽

肉类价格降幅在 1.7%-8.4%之间，但环比数据均出现不同幅度的改善。由于需求表现韧性，综合价格

因素考量，食品价格涨幅回落至低位水平或在一定程度上影响整体规模增速；对应超市等必选消费

渠道的表现承压，1-12 月份限额以上零售业单位中超市零售额同比下降 0.4%，跌幅环比上月收窄 0.1

个百分点，是年内至今唯一负增长的渠道。饮料类走势与粮油食品类类似，上年同期并未受疫情影

响出现负增长，反而是年内增长相对承压，增速表现出现波动，在 3-5 月持续单月负增长后，6-9 月

增速转正，近四个月增速达到 6-8%，或与前文所述的节假日聚餐需求等相关。烟酒类今年同比增速

表现出现提振，增速表现在各品类中突出，年末主要的消费场景主要包括双旦、春节的提前备货供

给，表现回升符合节假日特征，该品类的增长趋势也与餐饮大类消费、以及前文的饮料等品类相对

应。日用品类表现波动较大，受上年同期增速基数影响，同时结合相关产品囤货属性较强，临近线

上大促节点则可能出现消费集中在个别月份的情形；但整体来看，该品类表现相对承压，短期并未

体现电商大促的销售优势，6-7 月连续两个月处于负增长区间后 8-11 月转为小幅正增长，12 月再次

步入负增长区间，日用品类是表现承压的品类中消费需求较大，受众较广，频次较高的韧性品类。  
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百货渠道相关可选品：  

服装鞋帽前期受疫情影响线下客流、整体需求不景气等因素的影响，持续承压，今年在低基数

的基础上延续恢复趋势，本月单月增速在各品类中位列第二。化妆品自 2022 年下半年开始表现相对

承压，考虑到品类销售数据为限额以上企业经营情况，因此不排除消费需求向海外品牌溢出、向国

产头部品牌集中的情形，对于行业整体增速表现不必过分担忧，重点关注头部企业的经营数据。金

银珠宝类连续数月的增速表现位居各品类之前列，该品类一方面有上年同期低基数的增长基础，另

一方面本年年初持续表现出高景气趋势。黄金的市场价格虽有波动，但自 22 年 7 月开始整体遵循波

动上升趋势，2023 年 5 月金价已经处于历史高位水平，自 6 月起金价虽有一定的回落态势，但仍处

于高位区间；考虑到黄金具有投资与消费的双重属性，部分消费者 /投资者或因高价进入观望状态。

但需注意婚庆等传统消费需求热情较高，且年轻消费者对于黄金类饰品自用的需求观念逐步转变，

未来量价齐升的共同推动下黄金珠宝整体的消费表现值得关注。元旦期间，商务部重点监测零售企

业金银珠宝销售额同比分别增长 21.2%。  

专业连锁渠道相关耐用品：  

与房地产周期相关的家用电器和家具等品类，其中前期家具类受房地产影响更大，与建筑及装

潢材料类的增速表现更为趋同，结合房屋施工面积、竣工面积、销售面积的累计同比增速来看，表现

依旧承压，但随着政策带动房地产行业回暖，同时针对家具、家电等品类出现特定指向的促消费政

策，家具类单月仍在低位增速区间内波动；对于家电品类而言，前期促消费政策中对于家电的帮扶，

品类增速表现可观，但总体符合地产相关产业链的大趋势表现，品类消费相对处于后置环节，改善

幅度有限，当前表现不及家具类，且大促等节点或将聚拢消费，致使大促前后的增速表现出现波动。

相关品类消费表现需持续跟踪地产行业内政策，相关产业长期表现或将值得期待。  

投资建议：  

当前整体零售市场表现分化；目前受基数影响较大，应更关注长期复合增速表现，未来消费的

恢复程度有待进一步观望。从品类的角度来看，必需消费品抗周期性的优势显现，其中以粮油食品

为代表的基本生活消费，增速表现相对平稳，韧性极强；升级类消费包括线下渠道内的非耐用品消

费（化妆品），以及商务宴请、婚庆相关等线下消费场景中的品类（餐饮、烟酒、黄金珠宝等）存在

可选属性，前期受冲击影响更大，但现阶段以及未来长期恢复值得期待，经营弹性更高，人们追求

美好生活，消费升级改善的长期大趋势不会发生改变。  

从规模体量来看，限额以上单位消费品零售额 2023 年全年累计增长 6.5%，表现略弱于社零整体

走势，这体现出规模体量相对较大的公司企业在疫情期间防风险抗压能力更强，维持经营的优势明

显；伴随疫情影响逐步减弱，国家针对中小企业高质量发展的政策有效落地，限额以下单位强劲增

长的情形符合我们前期的判断，对应限额以下企业经营弹性更高。  

此外，疫情期间对于消费者消费习惯、消费渠道产生深远影响，线上频发的促销活动也将进一

步提升渠道表现。我们维持认为，线上份额占比逐年提升的大趋势不会发生变化。商务部、中央网

信办、发展改革委印发《“十四五”电子商务发展规划》，明确了聚焦电子商务连接线上线下、衔接供

需两端、对接国内国外市场的三个定位，赋予电子商务推动“数字经济高质量发展”和助力“实现共

同富裕”的新使命。  

线下渠道按零售业态分，2023 年限额以上零售业单位中百货店、便利店、专业店、品牌专卖店

零售额比上年分别增长 8.8%、7.5%、4.9%、4.5%，超市零售额比上年下降 0.4%。上述业态的发展也

与我们前期的判断基本一致，其中便利店作为相对新兴、朝阳的零售渠道，符合便捷化、快速化的消

费趋势，也可以满足消费者基本即时的必选消费需求，因此增速高企；超市作为传统必选消费渠道，
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增速韧性更强，增速表现更为稳定，但近期受 CPI 增速下行等价格层面的因素影响，表现相对承压；

百货店作为线下可选渠道的代表，前期受疫情冲击影响更大，现阶段出现增速强劲复苏的态势。  

2023 年 12 月中央政治局会议、中央经济工作会议召开，2024 年政策总基调偏扩张、偏宽松、

偏刺激，会议强调着力扩大国内需求，要激发有潜能的消费，扩大有效益的投资，形成消费和投资相

互促进的良性循环。2023 年“消费提振年”系列活动取得了积极成效，商务部下一步将围绕推动消

费持续扩大，并将 2024 年定为“消费促进年”，通过坚持“政策+活动”双轮驱动，突出重点品类、

节庆时令等，继续组织开展丰富多彩的促消费活动，打造更多商旅文体融合消费新场景，营造良好

消费氛围。  

在此背景下，我们继续维持 2021 年年度策略中“数字化”、2022 年年度策略中“中高端消费下

的‘专精特新’”以及 2023 年年度策略中“文化为‘国潮’品牌赋生机”这三大投资主线，认为 2024

年需要兼顾价值与成长，挑选“高质量”发展的优质零售标的；结合中央工作经济会议稳字当头、

稳中求进的要求，重点推荐经营确定性较高、具备一定品牌影响力的制造品牌商与具备一定保价和

顺价能力的渠道品牌商，建议增持黄金珠宝、化妆品、购百三个产业链中的优质标的。公司方面，

包括：  

金银珠宝行业，中国黄金（600916.SH）、豫园股份（600655.SH）、周大生（002867.SZ）、老凤祥

（600612.SH）。  

化妆品行业，珀莱雅（603605.SH）、贝泰妮（300957.SZ）、上海家化（600315.SH）、水羊股份

（300740.SZ）、丸美股份（603983.SH）；  

购百行业，天虹股份（002419.SZ）、重庆百货（600729.SH）、王府井（600859.SH）。  

风险提示：  

消费者信心持续不足的风险，各渠道发展不及预期的风险，品牌发展效果不及预期的风险。  
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表1：社会消费品零售数据 

 12 月当月

值(亿元) 

当 月 同

比增速 

较 上 年

同 期 增

速 变 化

(bps) 

环 比 上

月 增 速

变化 

（bps） 

1-12 月 

累计值 

(亿元) 

1-12 月 

累计同比

增速 

环 比上

月 增速

变化 

(bps) 

社会消费品零售总额 43,550 7.40% 9.2 -2.7 471,495 7.2% - 

其中：限额以上单位消费品零售额 17,885 6.60% 7.9 -3.4 178,563 6.5% - 

其中：实物商品网上零售额 - - - - 130,174 8.4% 0.1 

        

 餐饮收入 5,405 30.0% 44.1 4.2 52,890 20.4% 1.0 

 商品零售 38,145 4.8% 4.9 -3.2 418,605 5.8% -0.1 

    粮油、食品类 1,906 5.8% -4.7 1.4 18,887 5.2% 0.1 

    饮料类 276 7.7% 2.2 1.4 2,991 3.2% 0.4 

    烟酒类 543 8.3% 15.6 -7.9 5,507 10.6% -0.3 

    服装鞋帽、针纺织品类 1,576 26.0% 38.5 4.0 14,095 12.9% 1.4 

    化妆品类 323 9.7% 29.0 13.2 4,142 5.1% 0.4 

    金银珠宝类 304 29.4% 47.8 18.7 3,310 13.3% 1.4 

    日用品类 670 -5.9% 3.3 -9.4 7,576 2.7% -0.9 

    家用电器和音像器材类 772 -0.1% 13.0 -2.8 8,719 0.5% -0.1 

    中西药品类 682 -18.0% -57.8 -25.1 6,710 5.1% -3.4 

    文化办公用品类 393 -9.0% -8.7 -0.8 4,126 -6.1% -0.3 

    家具类 165 2.3% 8.1 0.1 1,516 2.8% - 

    通讯器材类 628 11.0% 15.5 -5.8 6,814 7.0% 0.4 

    石油及制品类 2,034 8.6% 11.5 1.4 23,219 6.6% 0.1 

    汽车类 5,420 4.0% -0.6 -10.7 48,614 5.9% -0.3 

    建筑及装潢材料类 170 -7.5% 1.4 2.9 1,569 -7.8% - 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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图1：CPI 单月同比增速变化趋势（截止 2023 年 12 月） 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
 

  

表2：线上社消数据情况 

 

1-12 月累计额 

（亿元） 
同比增速 占比社消总额比重 

较 上 年 同 期 比 重 变 化

（bps） 

全国网上零售额 154,264 11.0% 32.72% 1.37 

其中：实物商品网上零售额 130,174 8.4% 27.61% 0.40 

吃类  11.2%   

穿类  10.8%   

用类   7.1%     

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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