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纺织服装 社零数据点评 同步大市-A(维持)
6月国内消费市场表现偏弱，金银珠宝社零降幅收窄
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事件描述：

 7 月 15 日，国家统计局公布 2024 年 6 月社零数据。

事件点评：

 6 月国内社零增速低于市场一致预期，5 月消费者信心指数环比继续下降。2024 年

6 月，国内实现社零总额 4.07 万亿元，同比增长 2.0%，表现低于市场一致预期（根据 Wind，

2024 年 6 月社零当月同比增速预测平均值为+4.0%）。按消费类型分，2024 年 6 月餐饮收

入、商品零售同比增速分别为 5.4%、1.5%。按经营单位所在地分，2024 年 6 月城镇、乡

村消费品零售额同比分别增长 1.7%、3.8%。6 月社零增速较 5月（+3.7%）环比下滑 1.7pct。

2024 年 5 月，我国消费者信心指数环比继续下滑（2024 年 1 月、2月、3月、4月、5 月

消费者信心指数分别为 88.9、89.1、89.4、88.2、86.4，环比分别增长 1.3、0.2、0.3、

-1.2、-1.8），国内消费信心表现偏弱。

 2024 年上半年实物商品网上零售额增速好于商品零售整体表现，线下必选消费业态

韧性更强。线上渠道， 2024 年 1-6 月，商品零售额同比增长 3.2%，实物商品网上零售

额同比增长 8.8%，表现好于商品零售整体；实物商品网上零售额中，其中吃类、穿类和

用类商品同比分别增长 17.8%、7.0%、7.8%。线下渠道，按零售业态分，2024 年 1-6 月，

限额以上零售业单位中，便利店、专业店、超市零售额同比分别增长 5.8%、4.5%、2.2%；

百货店、品牌专卖店零售额分别下降 3.0%、1.8%，本月品牌专卖店累计增速延续负增长，

百货业态延续弱势表现。线下客流方面，根据汇客云，2024 年上半年，全国购物中心场

均日客流 1.84 万人次，较 2023 年同期增长 4.0%，分月度看，2024 年 1-6 月，全国购物

中心场均日客流同比增长 9%、13%、1%、-7%、7%、5%。分层级市场看，一线城市、三线

及以下城市购物中心场均日客流同比均增长 6.0%，新一线城市、二线城市购物中心场均

日客流同比增长 3%、2%。

 6 月可选消费品类表现普遍承压，黄金珠宝社零降幅环比收窄。2024 年 6 月，限上

化妆品同比下降 14.6%，增速较 5月下滑 33.3pct；限上金银珠宝同比下降 3.7%，降幅较

5 月收窄 7.3pct。2024 年 6 月上金所 AU9999 均价为 550.00 元/克，同比涨幅 22.4%，环

比下降 0.9%；限上纺织服装同比下降 1.9%，增速由正转负，预计 1-6 月线上渠道增速表

现优于线下渠道；限上体育/娱乐用品同比下降 1.6%，增速由正转负。2024 年 1-6 月，

限上化妆品/金银珠宝/纺织服装/体育娱乐用品累计增速分别为 1.0%/0.2%/1.3%/11.2%。

2024 年 1-6 月，我国住宅新开工面积 27748 万平方米，同比下降 23.6%，住宅销售面积

40114 万平方米，同比下降 21.9%，住宅竣工面积 19259 万平方米，同比下降 21.7%。2024
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年 1-6月，地产相关消费品家具类社零同比增长 2.6%，6 月当月同比增长 1.1%。

投资建议：

（一）建议积极关注板块高股息率公司。我国品牌服饰行业发展成熟，资本开支有限，

自由现金流充裕，行业内公司股息率普遍较高，建议积极关注基本面稳健的高股息率公

司配置价值，海澜之家、富安娜、百隆东方、森马服饰、水星家纺等。

（二）继续推荐中游纺织制造龙头。2024 年上半年，越南纺织品和服装、制鞋出口金额

分别为 165.23、107.18 亿美元，同比增长 5.0%、9.1%，恢复至 2022 年同期的 89%、91%。

海外纺织服装库存及主要国际运动品牌目前库存处于可控状态，品牌后续销售展望稳健

增长。看好在核心客户供应链中地位稳固、份额持续提升，新客户拓展取得积极成果的

中游纺织制造龙头，推荐华利集团、申洲国际、伟星股份，建议关注南山智尚、健盛集

团、浙江自然。

（三）看好下半年运动服饰景气持续。2024 年 6 月，体育娱乐品类社零同比小幅下滑，

预计主要受到不利天气、618 大促前置影响，但年初至今体育娱乐品类社零增速依旧达到

双位数以上，体育消费需求韧性较强，伴随奥运催化，运动服饰景气有望持续。从运动

服饰品牌公司 2024Q2 经营情况看，高端户外品牌迪桑特、可隆，大众运动服饰品牌 361

度零售流水表现更优，各品牌零售折扣同比基本持平，环比略有改善，流水增长质量较

高，同时，品牌公司期末库存均处于健康水平，存货压力小。继续推荐 361 度、波司登、

安踏体育，建议关注李宁。

（四）关注金价变化及黄金珠宝终端消费。金价自今年 4月中旬开启高位波动，最近三

个月期间，金价在 540 元/克-570 元/克区间震荡，预计现阶段黄金珠宝终端消费观望情

绪较重。6 月金银珠宝社零降幅有所收窄，短期继续跟踪金价变化及终端黄金珠宝销售情

况，中长期看好头部黄金珠宝公司品牌势能提升及渠道开拓能力，建议关注老凤祥、菜

百股份、周大生、潮宏基。

风险提示：国内终端消费表现不及预期；地产销售数据不及预期；原材料价格大幅波动；

金价大幅波动。

图 1：国内社零及限额以上消费品零售情况 图 2：国内实物商品线上线下增速估计（单位：%）
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资料来源：国家统计局，山西证券研究所 资料来源：国家统计局，山西证券研究所

图 3：偏向必选消费品的典型限额以上品类增速 图 4：偏向必选消费品的典型限额以上品类增速

资料来源：国家统计局，山西证券研究所 资料来源：国家统计局，山西证券研究所

图 5：偏向可选消费品的典型限额以上品类增速 图 6：地产相关典型限额以上品类增速
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资料来源：国家统计局，山西证券研究所 资料来源：国家统计局，山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；
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A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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