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投资要点：

 在春节假期返乡人数超预期、宴请聚会以及走亲访友需求旺盛的推动下，2024年1-2月社

零销售额同比增长5.5%，且增速略高于市场预期。其中必选消费、地产后周期类消费在春

节假期以及多家车企新品亮相、扩大促销活动的刺激下显著回暖，但整体消费仍呈弱复苏

态势。我们认为，随着促进消费和提升消费者信心的政策逐渐传导以及经济持续复苏背景

下，消费预期有望逐渐改善，消费复苏赋予板块估值向上的弹性。

 2024年1-2月社零同比增长5.5%，维持复苏态势。2024年1-2月社零同比增速为5.5%，表

现略高于预期（+5.4%）。1）分区域来看，1-2月乡村、城镇增速环比下降。①城镇：2024
年1-2月城镇社零同比增速为5.5%，增速较上月环比下降1.7pct；②乡村：2024年1-2月乡

村社零同比增速达5.8%，增速较上月环比下降3.1pct。2）分渠道来看，线上实际表现较

好，且1-2月值表现亮眼，线下受到线上挤压。①线上环比改善，累计值表现亮眼。截至

1-2月，网上商品和服务零售额累计同比达15.3%，增速较上月提升（环比+4.3pct），线

上恢复较快。②线下恢复相对缓慢。根据社零、网上商品及服务零售额推算，1-2月线下

社零同比+5.75%，增速较上月环比下降0.05pct。1-2月线下恢复相对缓慢受到线上挤压，

同时去年同期线下消费场景恢复，存在高基数影响。

 餐饮复苏持续，去年高基数下仍保持两位数增速，商品零售复苏略弱于餐饮。①餐饮复苏

持续，餐饮消费需求持续回暖。1-2月社零餐饮服务总额同比上涨12.5%，较上月环比下

降17.5pct，增速大幅下降主因去年高基数。受益于春节期间宴请聚会需求旺盛，餐饮持续

回暖，数据表现较好。②商品零售复苏略弱于餐饮。1-2月社零商品零售总额同比上涨4.6%，
增速较上月下降0.2pct。③必选和地产后周期表现亮眼。1-2月必选、可选、地产后周期、

其他类零售额同比增长分别达7.67%、3.18%、7.96%、5.02%，增速分别较上月环比

+3.89pct、-20.22pct、+4.83pct、+4.09pct。受春节期间宴请聚会、走亲访友等需求影响

以及车企新车亮相叠加政策支持以及促销活动下，必选消费和地产后周期类数据表现较

好，品类恢复强于可选消费以及其他类。

 CPI同比环比均上涨，PPI同比环比均下降。2月CPI同比+0.7%（环比+1.5pct），PPI同
比-2.7%（环比-0.2pct）。①分品类：春节期间宴请需求旺盛叠加雨雪天气频繁，鲜菜生

产运输困难导致猪肉以及鲜菜价格上涨。春节出行以及文娱需求增长教育文化和娱乐带动

CPI上涨。②PPI-CPI剪刀差绝对值扩大。2月PPI-CPI剪刀差为-3.4pct(环比-1.7pct)，受春

节错位影响，PPI-CPI剪刀差绝对值扩大。

 投资建议：1）受益于消费场景不断恢复，餐饮在去年高基数下仍保持两位数增长，表现

相对亮眼。整体来看，餐饮由于春节假期推动以及消费场景持续向好，呈持续复苏态势。

商品零售呈弱复苏态势，表现较弱于餐饮。建议关注预制菜板块。2）近期春季糖酒会开

启，叠加通胀预期改善，白酒板块情绪继续提升。节后白酒消费进入相对淡季，但整体动

销好于预期。建议关注白酒板块。3）化妆品国货品牌表现有所分化，核废水事件、消费

者消费理念转变为国货化妆品提供机遇与空间。医美板块渗透率提升、合规化趋严、国产

替代率提升的仍为医美赛道的主旋律，重组胶原蛋白、再生类等新兴赛道具备布局价值。

建议关注化妆品及医美优质龙头企业。

 风险提示：政策影响；食品安全的影响；经济恢复不及预期的影响；市场竞争加剧的影响
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1.整体社零：1-2月社零同比增长 5.5%，维持复苏

（1）总体情况：2024年 1-2月社零同比增长 5.5%，维持复苏态势。①同比：1-2月
社零维持复苏，同比略高于预期。2024年 1-2月社零同比增速为 5.5%，表现略高于预期

（+5.4%）。春节期间大众品消费需求旺盛，社零同比增长，维持复苏态势。

图 1 近两年社会消费品零售总额同比增速 图 2 社会消费品零售总额累计同比增速

资料来源：wind，东海证券研究所 资料来源：wind，东海证券研究所

（2）分地域：受益于县乡基础设施不断完善、有效供给持续扩大，乡村社会消费品零

售总额增速略快于城镇。1-2月乡村、城镇增速环比下降。①城镇：2024年 1-2月城镇社零

同比增速为 5.5%，增速较上月环比下降 1.7pct；②乡村：2024年 1-2月乡村社零同比增速

达 5.8%，增速较上月环比下降 3.1pct。

图 3 城乡社零同比增速 图 4 城乡社零同比增速环比变化情况

资料来源：wind，东海证券研究所 资料来源：wind，东海证券研究所

（3）分渠道：线上实际表现较好，且 1-2月值表现亮眼，线下受到线上挤压。①线上环

比改善，累计值表现亮眼。截至 1-2月，网上商品和服务零售额累计同比达 15.3%，增速较

上月提升（环比+4.3pct），线上恢复较快。从累计值来看，1-2月线上商品及服务累计值达

2.15万亿元，高于前三年 1-2月值，因此 2024年 1-2月线上表现优异。分品类来看，1-2
月网上零售额吃、穿、用分别累计同比增长 12.6%、17.8%、10.8%，较上月增速环比+1.4pct、
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+7.0pct、+3.7pct。②线下恢复较为缓慢。根据社零、网上商品及服务零售额推算，1-2月
线下社零同比+5.75%，增速较上月环比下降 0.05pct。1-2月线下恢复较为缓慢受到线上挤

压，同时去年同期线下消费场景恢复，存在高基数影响。

图 5 分渠道社零同比增速 图 6 线上社零累计同比增速

资料来源：wind，东海证券研究所 资料来源：wind，东海证券研究所

图 7 线上社零吃穿用累计同比增速

资料来源：wind，东海证券研究所

2.分品类：餐饮复苏持续

（1）分商品及服务：餐饮复苏持续，去年高基数下仍保持两位数增速，商品零售复苏

略弱于餐饮。①餐饮复苏持续，餐饮消费需求持续回暖。1-2月社零餐饮服务总额同比上涨

12.5%，较上月环比下降 17.5pct，增速大幅下降主因去年高基数。受益于春节期间宴请聚

会需求旺盛，餐饮持续回暖，数据表现较好。②商品零售复苏略弱于餐饮。1-2月社零商品

零售总额同比上涨 4.6%，增速较上月下降 0.2pct。整体来看，餐饮由于春节假期推动以及

消费场景持续向好，呈持续复苏态势。商品零售呈弱复苏态势，表现较弱于餐饮，建议关注

预制菜板块。
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图 8 近两年社零商品零售同比增速 图 9 近两年社零餐饮收入同比增速

资料来源：wind，东海证券研究所 资料来源：wind，东海证券研究所

图 10 餐饮及商品零售对社零增长贡献比例

资料来源：wind，东海证券研究所

*贡献率通过分类增长部分对整体社零增长部分占比进行计算，

因分品类为限额以上数据，社零并非限额以上数据，为调整口径

差异，社零增长部分用已公布分品类增长部分总额替代

（2）大类表现：受春节消费需求旺盛影响，粮油等必选消费表现强劲，1-2月多家车

企新车亮相，叠加政策支持，汽车销量大增带动地产后周期复苏。1-2月必选、可选、地产

后周期、其他类零售额同比增长分别达 7.67%、3.18%、7.96%、5.02%，增速分别较上月

环比+3.89pct、-20.22pct、+4.83pct、+4.09pct。受春节期间宴请聚会、走亲访友等需求影

响以及车企新车亮相叠加政策支持以及促销活动下，必选消费和地产后周期类数据表现较好，

品类恢复强于可选消费以及其他类。
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表 1 社零各大类增速比较

项目 必选消费 可选消费 地产后周期类 其他类

12月同比增速（%） 3.79 23.40 3.12 0.94

1-2月同比增速（%） 7.67 3.18 7.96 5.02

增速环比改善（pct） 3.89 -20.22 4.83 4.09

1-2月对社零同比增长贡献率（%） 30.38 7.95 41.14 20.53

资料来源：wind，东海证券研究所

图 11 不同类型社零同比增速 图 12 不同品类对社零增长贡献比例

资料来源：wind，东海证券研究所

资料来源：wind，东海证券研究所

*贡献率通替代过分类增长部分对整体社零增长部分占比进行计

算，因分品类为限额以上数据，社零并非限额以上数据，为调整

口径差异，社零增长部分用已公布分品类增长部分总额

（3）具体品类分析：春节以及车企促销带动，必选好于可选，地产后周期汽车类表现

亮眼。①必选情况：受春节带动，粮油以及烟酒表现强劲。各细分品类除日用品类外同比均

为正，其中粮油、食品类、烟酒类和日用品类环比上升，饮料类环比小幅下降。②可选情况：

同比均增长，增速环比均下降。各细分品类同比均为正，但各细分品类环比均下降。可选消

费增长提速有所放缓，但仍保持正增长态势。③地产后周期：从同比来看，所有细分品类同

比均上升；从增速环比来看，所有品类增速环比均上升。随着保交楼政策持续推进以及消费

者信心逐步恢复，地产有望逐步回暖。车企促销叠加多家新车上市，汽车类表现强劲。④其

他：文化办公用品类同比下降，其他各品类同比均增长，从增速环比来看，石油及制品类下

降，其余品类增速均上升。整体看，去年同期各品类基数较高，1-2月大多数品类均保持同

比正增长，消费延续复苏态势，整体符合预期，向上仍有空间。受益于春节假期，返乡人数

超预期、宴请聚会以及走亲访友需求旺盛，粮油、食品以及烟酒品类表现较好，汽车类消费

在多家车企逐步亮相新品并加大促销活动的背景下，热度有望延续。
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表 2 社零数据细分小类增速比较

大类 小类 12月同比增速 1-2月同比增速
增速环比

（pct）

必选消费

粮油、食品类 5.8% 9.0% 3.2

饮料类 7.70% 6.90% -0.8

烟酒类 8.30% 13.70% 5.4

日用品类 -5.90% -0.70% 5.2

可选消费

服装鞋帽、针、纺织品类 26.00% 1.90% -24.1

化妆品类 9.70% 4.00% -5.7

金银珠宝类 29.40% 5.00% -24.4

体育、娱乐用品类 16.70% 11.30% -5.4

地产后周期类

汽车类 4.00% 8.70% 4.7

家用电器和音响器材类 -0.10% 5.70% 5.8

建筑及装潢材料类 -7.50% 2.10% 9.6

家具类 2.30% 4.60% 2.3

其他类

通讯器材类 11.00% 16.20% 5.2

石油及制品类 8.60% 5.00% -3.6

中西药品类 -18.00% 2.00% 20

文化办公用品类 -9.00% -8.80% 0.2

资料来源：wind，东海证券研究所

图 13 不同品类社零同比增速

资料来源：wind，东海证券研究所
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图 14 近两个月分行业社零同比增速对比

资料来源：wind，东海证券研究所

图 15 不同品类社零增长贡献比例排名

资料来源：wind，东海证券研究所

*贡献率通替代过分类增长部分对整体社零增长部分占比进行计算，因分品类为限额以上数据，社零并非限额以上数据，为调整口

径差异，社零增长部分用已公布分品类增长部分总额
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3.价格表现：CPI同比环比均上涨，PPI同比环比

均下降

（1）整体情况：CPI同比环比均上涨，PPI同比环比均下降。①CPI同比环比均上涨，

且创 2023年 3月来新高。2024年 2月 CPI同比+0.7%（环比+1.5pct）。②食品价格同比

下降、环比提升，非食品价格同比、环比均上升。食品、非食品 CPI分别同比-0.9%（环比

+5.0pct）、+1.1%(环比+0.7pct)，去掉食品、能源的核心 CPI同比上涨 1.2%（环比+0.8pct）。
③消费品价格同比下降、环比提升，服务价格同比、环比均上升。消费品 CPI同比、服务

CPI同比分别为-0.1%（环比+1.6pct）、+1.9%（环比+1.4pct）。④PPI环比下降，PPI-CPI
剪刀差绝对值扩大。2月 PPI同比-2.7%（环比-0.2pct），PPI-CPI 剪刀差为-3.4pct(环比

-1.7pct)，受春节错位影响，PPI-CPI剪刀差绝对值扩大。整体看，2月 CPI同比上涨，且

创出 2023年 3月来新高。主要是因为 2月份春节期间消费需求旺盛，叠加各地区恶劣雨雪

天气频繁，鲜活食品以及鲜菜生产储运较为困难导致价格上涨。畜肉中，猪肉价格结束连续

同比下降，2月价格同比上涨 0.2%，由于春节宴请餐饮需求强劲，猪价出现反弹。同时，

假期出行以及文娱需求增加，除去食品和能源价格的核心 CPI同比上涨 1.2%。目前猪价高

基数时期已过，且猪价持续低位导致农户亏损严重，产能可能加速出清，并且在政府目标

（3%）、线下场景复苏带动线下消费服务价格进一步提升下，CPI后续仍具备向上动能。

图 16 CPI及 PPI当期值 图 17 CPI及 PPI同比增速环比变化情况

资料来源：wind，东海证券研究所 资料来源：wind，东海证券研究所

图 18 CPI及 PPI变化趋势 图 19 PPI-CPI剪刀差变化趋势

资料来源：wind，东海证券研究所 资料来源：wind，东海证券研究所
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（2）分品类：春节期间宴请和出行文娱需求旺盛，食品烟酒和教育文化 CPI增速环比

大幅提升。食品类方面，畜肉类同比下降 2.9%（环比+8.7pct），其中猪肉同比上涨 0.2%
（环比+17.5pct），鲜菜同比上涨 2.9%（环比+15.6pct）；蛋类同比下降 5.1%（环比+1.3pct）；
鲜果同比下降 4.1%（环比+5.0pct）。主要因为春节期间宴请需求旺盛叠加雨雪天气频繁，

鲜菜生产运输困难导致猪肉以及鲜菜价格上涨。非食品类方面，教育文化和娱乐、医疗保健、

衣着、居住和生活用品及服务分别同比上涨 3.9%（环比+2.6pct），1.5%（环比+0.2pct）、

1.6%（环比持平）、0.2%（环比-0.1pct）和 0.5%（环比-0.5pct），交通和通信同比下跌

0.4%（环比+2.0pct）。

图 20 分品类 CPI当期值

资料来源：wind，东海证券研究所

图 21 食品类 CPI当期值

资料来源：wind，东海证券研究所
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图 22 分品类 CPI同比增速环比变化情况（pct）

资料来源：wind，东海证券研究所

4.就业情况：2月城镇失业率环比提升，与 2019年
同期持平

（1）整体情况：2024年 2月城镇失业率环比提升，处于同期持平位置。①失业率环比

提升。2024年 2月全国城镇调查失业率 5.3%，环比提升 0.1pct。②处于同期持平位置。与

去年同期失业率 5.6%相比，回落 0.3pct；排除新冠疫情的影响，与 2019年同期持平。

图 23 2019年至今城镇调查失业率

资料来源：wind，东海证券研究所
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（2）大城市失业率环比提升。2024年 2月，全国 31个大城市城镇调查失业率 5.1%，
较上月环比提升 0.2pct，低于城镇调查失业率 0.2pct。我们预计随着消费信心提升，经济恢

复，大城市失业率有望率先回落。

图 24 31个大城市城镇调查失业率

资料来源：wind，东海证券研究所

（3）按户籍结构：外来人口失业率 2月同比下降，环比提升。①外来户籍人口失业率

较去年 2月高点明显好转，但环比略有提升。2024年 2月外来户籍人口失业率为 4.8%，高
于上月 0.1pct，低于去年同期 1.1pct。本地户籍失业率为 5.5%，环比提升 0.1pct，高于去

年同期 0.1pct。②农民工失业率维持低位。2024年 2月外来农业户籍人口失业率 4.8%，好
于同期全国城镇调查失业率和同期外来大城市失业率。

图 25 不同户籍城镇调查失业率 图 26 2022年以来不同户籍城镇调查失业率

资料来源：wind，东海证券研究所 资料来源：wind，东海证券研究所
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图 27 农民工就业情况

资料来源：wind，东海证券研究所

5.居民收入和居民支出：2023年居民人均收入同比

增长 6.3%，环比持平

（1）①2023年全年居民人均收入同比增长 6.3%，环比持平。2023年全年居民人均收

入同比增长 6.3%，较上期累计环比持平。收入增速-支出增速为-2.9%。具体来看，2023年
全年居民收入工资性收入累计同比增长达 7.1%，环比提升 0.3pct，为人均收入主要拉动因

素。2023年全年居民收入经营净收入、财产净收入、转移净收入累计同比增长分别达 6.0%
（环比-0.7pct）、4.2%(环比+0.5pct)、5.4%(环比-0.4pct)。②居民消费意愿回升，2023年
全年居民支出环比提升。居民消费支出环比提升，2023年全年全国居民实际消费支出累计

同比达 9.0%，较上期提升 0.2pct。2023年全年城镇、农村居民消费性支出实际累计同比分

别达 8.3%（+0.2pct）、9.2%(+0.2pct)。③居民收入支出剪刀差环比持平，收入增速-支出

增速为-2.9%。通过“居民收入支出剪刀差”衡量（名义收入增速-名义支出增速），2023
年前三季度收入-支出剪刀差环比上期下降 1.04pct；2023 年全年收入增速-支出增速为

-2.90%，环比上期持平。随着促消费政策逐步传导，居民人均收入稳步提升，消费意愿有望

持续回升。
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图 28 人均可支配收入累计名义同比增速 图 29 城镇及农村居民人均可支配收入累计同比增速

资料来源：wind，东海证券研究所 资料来源：wind，东海证券研究所

图 30 人均收入及分项收入增速 图 31 人均收入月度同比增速环比变化情况

资料来源：wind，东海证券研究所 资料来源：wind，东海证券研究所

图 32 人均支出累计实际同比增速 图 33 城镇及农村居民消费性支出累计同比增速

资料来源：wind，东海证券研究所 资料来源：wind，东海证券研究所
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图 34 整体名义收入-支出增速剪刀差（pct）

资料来源：wind，东海证券研究所

（2）需求仍有回升动能。①工业企业利润增速提升。2023年 12月全国规模以上工业

企业利润当月同比增长 16.8%。2023年 1-12月累计工业企业利润同比下跌-2.3%，逐步收

窄。预计随着后续新一轮设备更新等政策的实施，工业企业利润有望企稳回升。②低收入人

群就业及工资仍存驱动：2023年农民工达 2.98亿人。2023年农民工人口占总人口比例、

2022年农民工人口占劳动人口比例分别达 21%、38%，是人口的主要组成部分。受经济弱

复苏影响，2023农民工工资收入同比增长 3.58%，增速较上年下降 0.55pct，在消费利好政

策、基建投资加大的情况下，服务、制造、建筑等行业就业及工资仍有可能表现积极，有望

进一步推动低收入人群的消费需求。

图 35 工业企业利润当月同比 图 36 农民工在总人口和劳动人口中占比

资料来源：wind，东海证券研究所
资料来源：wind，东海证券研究所

注：占总人口数据为 2023年，劳动人口数据为 2022年
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图 37 农民工收入增速及农民工各细分行业收入增速

资料来源：wind，东海证券研究所

6.投资建议

1）受益于消费场景不断恢复，餐饮在去年高基数下仍保持两位数增长，表现相对亮眼。

整体来看，餐饮由于春节假期推动以及消费场景持续向好，呈持续复苏态势。商品零售呈弱

复苏态势，表现较弱于餐饮，建议关注预制菜板块。

2）近期春季糖酒会开启，叠加通胀预期改善，白酒板块情绪继续提升。节后白酒消费

进入相对淡季，但整体动销好于预期。节后白酒补库存正常推进，批价总体保持稳定，建议

关注白酒板块。

3）化妆品国货品牌表现有所分化，核废水事件、消费者消费理念转变为国货化妆品提

供机遇与空间。医美板块渗透率提升、合规化趋严、国产替代率提升的仍为医美赛道的主旋

律，重组胶原蛋白、再生类等新兴赛道具备布局价值。建议关注化妆品及医美优质龙头企业。
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7.风险提示

（1）政策影响：目前政策方向整体积极，以“促进消费”为重点，如果政策变化，仍

有可能对整体消费产生系统性影响。

（2）食品安全的影响：食饮行业安全对公司甚至行业影响较大，如果部分公司食饮安

全出现问题，可能对估值及长期基本面带来影响。

（3）经济恢复不及预期的影响：由于流感等疾病以及国际关系紧张等影响，可能造成

国内消费需求以及出口恢复不及预期等。

（4）市场竞争加剧影响：若市场竞争加剧，可能导致价格非理性下跌从而导致盈利能

力下降。
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一、评级说明

评级 说明

市场指数评级

看多 未来 6个月内沪深 300指数上升幅度达到或超过 20%

看平 未来 6个月内沪深 300指数波动幅度在-20%—20%之间

看空 未来 6个月内沪深 300指数下跌幅度达到或超过 20%

行业指数评级

超配 未来 6个月内行业指数相对强于沪深 300指数达到或超过 10%

标配 未来 6个月内行业指数相对沪深 300指数在-10%—10%之间

低配 未来 6个月内行业指数相对弱于沪深 300指数达到或超过 10%

公司股票评级

买入 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数达到或超过 15%

增持 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数在 5%—15%之间

中性 未来 6个月内股价相对沪深 300指数在-5%—5%之间

减持 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数 5%—15%之间

卖出 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数达到或超过 15%

二、分析师声明：
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	2.分品类：餐饮复苏持续
	3.价格表现：CPI同比环比均上涨，PPI同比环比均下降
	4.就业情况：2月城镇失业率环比提升，与2019年同期持平
	5.居民收入和居民支出：2023年居民人均收入同比增长6.3%，环比持平
	6.投资建议
	7.风险提示

