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2024 年 1-2 月社零数据点评
社零同比增长 5.5%，服务零售额增速较好

 行业研究·行业快评  商贸零售  投资评级：超配（维持评级）
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事项：

国家统计局公布 2024 年 1-2 月社会消费品零售总额数据：社零总额 8.13 万亿元，同比+5.5%。其中，除

汽车以外的消费品零售额 7.42 万亿元，同比+5.2%。

国信零售观点：2024 年 1-2 月社零整体继续维持增长趋势，其中餐饮收入的增长更优，同比增长 12.5%，

商品零售则同比增长 4.6%。具体品类看，粮油食品等必选品类依旧表现稳健，可选品类在去年疫情后的相

对高基数下仍保持增长，其中金银珠宝/化妆品/服装、鞋帽、针纺织品类分别同比增长 5%/4%/1.9%。

展望后续消费看，我们预计消费者对于品质消费追求仍在强化，性价比消费趋势仍将延续；同时随着国内

消费进入存量范式，龙头企业有望借助外延扩张以及出海拓市场等方式打开成长天花板。建议关注：1)黄

金珠宝：金价上行预期下有望继续提振加盟商及终端客户需求，同时黄金产品设计感增强推动悦己需求提

升。推荐关注老凤祥、菜百股份、中国黄金；周大生及潮宏基。2）跨境电商：海外消费需求及线上渗透

率均仍具提升空间，政策扶持推动行业持续扩容，企业通过自身数字化技术及产业资源赋能实现盈利持续

优化，推荐；小商品城、安克创新等；3）美容护理：板块充分调整之后部分标的估值吸引力正在逐步显

现，具有强运营能力的国货龙头有望通过内生外延打开成长天花板，推荐：福瑞达、珀莱雅、巨子生物、

爱美客、科思股份等。

评论：

 1-2 月社零平稳增长，服务零售额同比增长较好

2024 年 1-2 月社会消费品零售总额数据 8.13 万亿元，同比+5.5%。其中，除汽车以外的消费品零售额 7.42

万亿元，同比+5.2%。按消费类型分，餐饮收入的增长更优，同比增长 12.5%，商品零售同比增长 4.6%。

此外，据国务院新闻发布会公布的数据，1-2 月份，服务零售额同比增长 12.3%，表现较好。

表1：2024 年 1-2 月社零数据增长情况（%）

2023 年 9 月 2023 年 10 月 2023 年 11 月 2023 年 12 月 2024 年 1-2 月

社零总额 5.50% 7.60% 10.10% 7.40% 5.50%

除汽车以外的消费品零

售额
5.90% 7.20% 9.60% 7.90% 5.20%

分消费类型：商品零售 4.60% 6.50% 8.00% 4.80% 4.50%

分消费类型：餐饮收入 13.8% 17.1% 25.8% 30.0% 12.5%

资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理

具体品类看，粮油食品等必选品类依旧表现稳健，可选品类在去年疫情后的相对高基数下仍保持增长，其

中金银珠宝/化妆品/服装、鞋帽、针纺织品类分别同比增长 5%/4%/1.9%。此外，在限额以上单位商品零售

额中，通讯器材类、体育、娱乐用品类及汽车类分别增长 16.2%、11.3%、8.7%。

分业态看，2024 年 1-2 月全国网上零售额同比+15.3%。其中，实物商品网上零售额同比+14.4%，占社会消

费品零售总额的比重为 22.4%；其中吃类、穿类和用类商品分别同比+26.1%、+17.8%、+10.8%。
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图1：限额以上单位商品零售：必选品类当月同比情况(%) 图2：限额以上单位商品零售：可选品类当月同比情况(%)

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：实物商品网上零售额累计同比及占社零比重（%） 图4：实物商品网上零售额分品类同比情况（%）

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：

展望后续消费看，我们预计消费者对于品质消费追求仍在强化，性价比消费趋势仍将延续；同时随着国内

消费进入存量范式，龙头企业有望借助外延扩张以及出海拓市场等方式打开成长天花板。建议关注：1)黄

金珠宝：金价上行预期下有望继续提振加盟商及终端客户需求，同时黄金产品设计感增强推动悦己需求提

升。推荐关注老凤祥、菜百股份、中国黄金；周大生及潮宏基。2）跨境电商：海外消费需求及线上渗透

率均仍具提升空间，政策扶持推动行业持续扩容，企业通过自身数字化技术及产业资源赋能实现盈利持续

优化，推荐；小商品城、安克创新等；3）美容护理：板块充分调整之后部分标的估值吸引力正在逐步显

现，具有强运营能力的国货龙头有望通过内生外延打开成长天花板，推荐：福瑞达、珀莱雅、巨子生物、

爱美客、科思股份等。

 风险提示：

消费复苏不及预期；公司渠道扩张不及预期；公司产品推新不及预期；全球贸易风险。
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表2：重点公司盈利预测及估值

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE
总市值（亿元）

代码 名称 评级 2024/3/18 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 2024/3/18

002867.SZ 周大生 买入 19.32 1.00 1.30 1.58 14.10 14.86 12.23 211.73

002345.SZ 潮宏基 增持 6.63 0.22 0.43 0.53 23.47 15.42 12.51 58.91

600612.SH 老凤祥 买入 75.82 3.25 4.23 5.03 13.17 17.92 15.07 297.77

600916.SH 中国黄金 暂无 11.00 0.46 0.60 0.72 27.75 18.33 15.28 184.80

605599.SH 菜百股份 暂无 13.40 0.59 0.91 1.06 17.21 14.73 12.64 104.22

600415.SH 小商品城 买入 9.22 0.20 0.49 0.53 26.02 18.82 17.40 505.66

300866.SZ 安克创新 买入 84.30 2.81 4.16 4.89 21.08 20.26 17.24 342.62

600223.SH 福瑞达 买入 9.67 0.04 0.28 0.40 236.84 34.54 24.18 98.30

603605.SH 珀莱雅 买入 95.01 2.88 2.91 3.69 58.09 32.65 25.75 377.06

2367.HK 巨子生物 暂无 41.50 0.98 1.37 1.75 29.80 30.29 23.71 412.93

300896.SZ 爱美客 买入 345.60 5.84 8.60 11.89 96.98 40.19 29.07 747.74

300856.SZ 科思股份 增持 79.99 2.29 4.36 5.52 22.75 18.35 14.49 135.45

资料来源：Wind、国信证券经济研究所 注：菜百股份、中国黄金、巨子生物为 wind 一致预测，巨子生物货币单位为港元

相关研究报告：

《商贸零售行业 3月投资策略-春节消费提振行业基本面，关注三八节美妆品牌表现》 ——2024-02-28

《性价比消费系列研究之品牌篇-紧扣质价比思路，探寻品牌逆势突围之密钥》 ——2024-02-07

《商贸零售行业 2 月投资策略暨 2023 年业绩前瞻-龙头业绩稳步回暖，关注国企改革及高股息标的》 —

—2024-02-01

《2023 年 12 月社零数据点评-12 月社零同比增长 7.4%，金银珠宝品类增速领先》 ——2024-01-18

《商贸零售行业 1月投资策略-元旦假期消费稳步复苏，黄金珠宝旺季行情值得期待》 ——2024-01-04
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