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12 月社零同比+7.4%，消费需求稳步释放   

——12 月社零数据点评   

 

 
 

◼ 核心观点 

2023 年 12 月同比增长 7.4%，增速环比下降 2.7%。据国家统计局，

12 月份，社会消费品零售总额 43550 亿元，同比增长 7.4%，增速环比

下降 2.7%；其中，除汽车以外的消费品零售额 38131 亿元，同比增长

7.9%，增速环比下降 1.7%。2023 全年，社会消费品零售总额 471495

亿元，比上年增长 7.2%；其中，除汽车以外的消费品零售额 422881 亿

元，增长 7.3%。我们认为，国民经济持续恢复向好，随着岁末年初大

促叠加春节寒假旅游出行催化，消费需求有望逐步释放，居民消费呈

稳步复苏态势。 

 

从消费类型看，服务业向好，餐饮消费持续活跃。12 月份，商品零售

38145 亿元，同比增长 4.8%；餐饮收入 5405 亿元，同比增长 30.0%。

2023 全年，商品零售 418605 亿元，同比增长 5.8%；餐饮收入 52890

亿元，同比增长 20.4%。 

 

从渠道看，线上线下同时发力。据推算，12 月实物商品网上零售额同

比增长 7.98%，线下零售同比增长 7.20%。2023 全年，全国网上零售

额 154264 亿元，同比增长 11.0%。其中，实物商品网上零售额 130174

亿元，同比增长 8.4%，占社零总额比重 27.6%；在实物商品网上零售

额中，吃类、穿类、用类商品分别增长 11.2%、10.8%、7.1%。另外，

1-12 月，限额以上零售业单位中便利店、专业店、品牌专卖店、百货

店零售额同比分别增长 7.5%、4.9%、4.5%、8.8%，超市零售额则同比

下降 0.4%。我们认为，线上消费持续增长，线下业态总体稳健，其中

便利性、专业性店铺复苏态势良好。 

 

从品类看，必选消费有所分化，可选消费中金银珠宝与服装品类延续

景气。必选消费中烟酒类、饮料类表现稳健，分别同比增长 8.3%、7.7%，

而中西药品类走弱，同比下降 18.0%；可选消费中金银珠宝类、服装/

鞋帽/针纺织品类、体育/娱乐用品类增速居于前三，分别同比增长

29.5%、26.0%、16.7%。我们认为，受益于居民保值避险需求，金银珠

宝品类增速亮眼，考虑到节庆催化，金银珠宝消费有望持续增长。 

◼ 投资建议 

建议关注：1）经营效率修复且整体韧性较强的餐饮龙头：九毛九、海

底捞；2）出行链中刚需属性较强的酒店标的：首旅酒店、华住集团；

3）存在扩张预期、供给优质的旅游标的：宋城演艺；4）客流逐渐修

复、需求增长的免税板块：中国中免；5）受益于旅游预订增长的 OTA

平台：携程集团、同程旅行。 

◼ 风险提示 

消费复苏不及预期；市场竞争加剧；宏观经济波动等。 
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近一年行业与沪深 300 比较  

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所  
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图1:社零总额  图2:限额以上消费品零售总额 

  

资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

图3:商品零售  图4:餐饮收入 

  

资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

图5:实物商品网上零售额  图6:线下社零总额 

 
 

资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

0.00

10,000.00

20,000.00

30,000.00

40,000.00

50,000.00

60,000.00

70,000.00

80,000.00

90,000.00

2
0
2

2
.9

2
0
2

2
.1

0

2
0
2

2
.1

1

2
0
2

2
.1

2

2
0
2

3
.1

-2

2
0
2

3
.3

2
0
2

3
.4

2
0
2

3
.5

2
0
2

3
.6

2
0
2

3
.7

2
0
2

3
.8

2
0
2

3
.9

2
0
2

3
.1

0

2
0
2

3
.1

1

2
0
2

3
.1

2

社零总额(亿元) 当月同比(%)

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

0.00

5,000.00

10,000.00

15,000.00

20,000.00

25,000.00

30,000.00

限额以上消费品零售总额(亿元) 当月同比(%)

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

0.00
10,000.00
20,000.00
30,000.00
40,000.00
50,000.00
60,000.00
70,000.00
80,000.00

2
0

2
2

.9

2
0

2
2

.1
0

2
0

2
2

.1
1

2
0

2
2

.1
2

2
0

2
3

.1
-2

2
0

2
3

.3

2
0

2
3

.4

2
0

2
3

.5

2
0

2
3

.6

2
0

2
3

.7

2
0

2
3

.8

2
0

2
3

.9

2
0

2
3

.1
0

2
0
2

3
.1

1

2
0

2
3

.1
2

商品零售（亿元） 当月同比（%）

-20.00

-10.00

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

0.00

2,000.00

4,000.00

6,000.00

8,000.00

10,000.00

2
0

2
2

.9

2
0

2
2

.1
0

2
0

2
2

.1
1

2
0

2
2

.1
2

2
0

2
3

.1
-2

2
0
2

3
.3

2
0

2
3

.4

2
0

2
3

.5

2
0

2
3

.6

2
0

2
3

.7

2
0

2
3

.8

2
0

2
3

.9

2
0

2
3

.1
0

2
0

2
3

.1
1

2
0

2
3

.1
2

餐饮收入（亿元） 当月同比（%）

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

0

5000

10000

15000

20000

实物商品网上零售额(亿元) 当月同比(%)

-15.00

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

线下社零总额(亿元) 当月同比(%)



行业点评 

请务必阅读报告正文后各项声明 3 

图7:网上商品零售额细分 

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

表 1：近 4 个月社零数据 

 
2023.9 2023.10 2023.11 2023.12 

当月值(亿元) 同比(%) 当月值(亿元) 同比(%) 当月值(亿元) 同比(%) 当月值(亿元) 同比(%) 

社会消费品零售总额 39,826.00  5.50  43,333.00  7.60  42,505.00  10.10  43,550.00 7.40 

限额以上消费品零售额 15,890.30  5.20  15,362.60  8.70  16,858.00  10.00  17,885.00 6.60 

实物商品网上零售额 10614.40 6.57 12,575.00 3.65 14,699.00 8.14  12,465.00  7.98  

推算线下零售额 29212.00 5.14 30,758.00 9.31 27,805.70 11.12 31,085.00  7.20 

按消费类型： 

    商品零售 35,539.20  4.60  38,533.40  6.50  36,925.00  8.00  38,145.00 4.80 

    餐饮收入 4,286.80  13.80  4,799.60  17.10  5,580.00  25.80  5,405.00 30.00 

资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

图8:12 月限额以上商品零售各品类同比数据 

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 
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表 2：各品类数据 

单位：% 2023.9 2023.10 2023.11 2023.12 

限额以上商品零售 4.70 7.90 9.00 4.80 

粮油、食品类 8.30 4.40 4.40 5.80 

饮料类 8.00 6.20 6.30 7.70 

烟酒类 23.10 15.40 16.20 8.30 

服装鞋帽针纺织品类 9.90 7.50 22.00 26.00 

化妆品类 1.60 1.10 -3.50 9.70 

金银珠宝类 7.70 10.40 10.70 29.40 

日用品类 0.70 4.40 3.50 -5.90 

体育、娱乐用品类 10.70 25.70 16.00 16.70 

家用电器和音像器材类 -2.30 9.60 2.70 -0.10 

中西药品类 4.50 8.20 7.10 -18.00 

文化办公用品类 -13.60 7.70 -8.20 -9.00 

家具类 0.50 1.70 2.20 2.30 

通讯器材类 0.40 14.60 16.80 11.00 

石油及制品类 8.90 5.40 7.20 8.60 

汽车类 2.80 11.40 14.70 4.00 

建筑及装潢材料类 -8.20 -4.80 -10.40 -7.50 

资料来源：Wind，甬兴证券研究所 
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