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2024 年 5 月社零数据点评
五月社零同比增长 3.7%，品类结构性分化加剧

 行业研究·行业快评  商贸零售  投资评级：优于大市（维持）

证券分析师： 张峻豪 021-60933168 zhangjh@guosen.com.cn 执证编码：S0980517070001

证券分析师： 孙乔容若 021-60375463 sunqiaorongruo@guosen.com.cn 执证编码：S0980523090004

事项：

统计局公布 5 月社零数据，1-5 月社零总额 19.52 万亿元，同比+4.1%；单 5 月社零总额 3.92 万亿元，同

比+3.7%，增速较 4 月上升 1.4pct。

国信零售观点：维持板块“优于大市”评级。今年消费整体继续呈现平稳复苏态势，短期 618 大促带动下

有助于提升部分品类 Q2 销售，但整体来看居民消费力仍有待释放，品牌运营难度加大背景下，经营差异

分化也有所加大。具体来看：1)美容护理：行业今年以来呈现加速复苏态势，美妆国货崛起趋势明确，在

618 大促刺激下具备优质产品储备的龙头品牌有望加速增长。推荐：巨子生物、珀莱雅、爱美客、科思股

份等；2）黄金珠宝：短期金价高位震荡回调影响终端需求有效释放，但中长期来看，居民保值性消费需

求仍在被进一步激发。同时企业自身不断进行渠道开拓和产品设计投入，利好市场份额提升及销售规模扩

大。推荐：菜百股份、周大生、潮宏基、周大福等；3）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、赛维时代等；4）线下零售：线下消费客流稳步回归，企业积极应对消费趋势变化

开展折扣零售等新业态转型激活新增长点，推荐：名创优品、重庆百货、百联股份等。

评论：

 5 月社零增速回升，服务零售持续快速增长

5月社零增速回升。1-5月社零总额19.52万亿元，同比+4.1%；其中，除汽车以外的消费品零售额同比+4.4%。

5 月社零总额 3.92 万亿元，同比+3.7%，比上月加快 1.4 个百分点；其中，除汽车以外的消费品零售额同

比+4.7%。服务消费持续保持快速增长。按消费类型分，1-5 月商品零售同比+3.5%，餐饮收入同比+8.4%；

5 月商品零售同比+3.6%，餐饮收入同比+5.0%，较 4月环比上升 1.6pct/0.6pct。1-5 月，服务零售额同比

+7.9%，增速高于商品零售消费 4.4pct，持续保持较高增幅。

图1：社会消费品零售总额同比变化趋势（%）

资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理
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 线上渗透率继续提升，百货业态表现环比向好

2024 年 1-5 月全国网上零售额同比+12.4%。其中，实物商品网上零售额同比+11.5%，占社会消费品零售总

额的比重为 24.7%；其中吃类、穿类和用类商品分别同比+19.6%、+9.0%、+10.8%。较 4 月分别变动

+0.4pct/-1.5pct/+1.0pct。

线下来看，超市/便利店/专业店/百货店/专卖店 1-5 月实现增速+1.8%/+4.9%/+5.1%/-3.2%/-1.0%，较 1-4

月变动+0.0pct/+0.1pct/-0.6pct/+0.3pct/-0.4pct，百货业态表现环比向好。

图2：实物商品网上零售额累计同比及占社零比重（%） 图3：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

 必选品类表现较好，化妆品类增速较快

分品类来看，5月必选品类依旧保持稳健，其中粮油食品、烟酒品类分别同比增长 9.3%、7.7%、7.7%；可

选品类分化明显，其中化妆品 5月同比+18.7%，主要由于今年 618 大促时间前移带动增速高增；金银珠宝

同比-11.0%，金价持续走高抑制黄金消费叠加去年高基数影响，增速下滑明显。

图4：限额以上单位商品零售：必选品类当月同比情况(%) 图5：限额以上单位商品零售：必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
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图6：限额以上单位商品零售：可选品类当月同比情况(%) 图7：限额以上单位商品零售：耐用品类当月同比情况(%)

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

 投资建议：

维持板块“优于大市”评级。今年消费整体继续呈现平稳复苏态势，短期 618 大促带动下有助于提升部分

品类 Q2 销售，但整体来看居民消费力仍有待释放，品牌运营难度加大背景下，经营差异分化也有所加大。

具体来看：1)美容护理：行业今年以来呈现加速复苏态势，美妆国货崛起趋势明确，在 618 大促刺激下具

备优质产品储备的龙头品牌有望加速增长。推荐：巨子生物、珀莱雅、爱美客、科思股份等；2）黄金珠

宝：短期金价高位震荡回调影响终端需求有效释放，但中长期来看，居民保值性消费需求仍在被进一步激

发。同时企业自身不断进行渠道开拓和产品设计投入，利好市场份额提升及销售规模扩大。推荐：菜百股

份、周大生、潮宏基、周大福等；3）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、赛维时代等；4）线下零售：线下消费客流稳步回归，企业积极应对消费趋势变化开展折扣零售等

新业态转型激活新增长点，推荐：名创优品、重庆百货、百联股份等。

 风险提示：

消费复苏不及预期；行业低价竞争加剧影响盈利能力；品牌企业新品推出不及预期等。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

(2024-06-17)

总市值

亿元

EPS PE ROE（%） PEG
投资评级

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E （23A） （24E）

300957.SZ 贝泰妮 50.65 215 1.79 2.40 2.79 3.13 38.16 21.11 18.14 16.19 12.91 0.62 优于大市

603605.SH 珀莱雅 105.89 420 3.01 3.77 4.57 5.39 33.03 28.09 23.19 19.66 27.45 1.11 优于大市

300856.SZ 科思股份 36.41 123 4.33 5.59 6.99 8.62 14.36 6.51 5.21 4.22 27.93 0.22 优于大市

002867.SZ 周大生 14.80 162 1.20 1.41 1.63 1.89 12.64 10.50 9.08 7.83 20.62 0.60 优于大市

002345.SZ 潮宏基 5.11 45 0.38 0.51 0.60 0.70 18.15 10.02 8.52 7.30 9.18 0.29 优于大市

600612.SH 老凤祥 63.39 255 4.23 5.03 5.72 6.39 16.30 12.60 11.08 9.92 19.13 0.67 优于大市

300866.SZ 安克创新 74.21 392 4.16 4.89 5.86 6.71 22.30 15.18 12.66 11.06 20.19 0.86 优于大市

600415.SH 小商品城 8.06 442 0.49 0.52 0.59 0.76 15.00 15.50 13.66 10.61 15.13 2.53 优于大市

603708.SH 家家悦 8.65 55 0.21 0.35 0.39 0.43 62.03 24.71 22.18 20.12 5.37 0.37 优于大市

9896.HK 名创优品 40.85 514 1.40 2.05 2.52 3.02 21.77 19.95 16.20 13.53 19.87 0.44 优于大市

2367.HK 巨子生物 46.25 476 1.46 1.70 2.18 2.62 22.11 27.22 21.18 17.68 33.28 1.65 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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相关研究报告：

《商贸零售行业 6月投资策略-618 大促平台有所分化，国货美妆龙头表现稳中有进》 ——2024-06-04

《商贸零售行业财报总结暨 5 月投资策略-行业平稳龙头增速领先，降本增效驱动盈利优化》 ——

2024-05-15

《2024 年 3 月社零数据点评-三月社零同比增长 3.1%，消费复苏平稳推进》 ——2024-04-18

《商贸零售行业 4 月投资策略暨一季度业绩前瞻-行业延续复苏平稳，关注细分龙头一季报表现》 ——

2024-04-03

《折扣零售行业专题-全面复盘美日“一元店”龙头，性价比驱动全球化之路》 ——2024-03-29
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