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2024 年 6 月社零数据点评
社会消费品零售总额增长 2%，网上零售增速较好

 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： 柳旭 0755-81981311 liuxu1@guosen.com.cn 执证编码：S0980522120001

事项：

国家统计局公布 2024 年 6 月社会消费品零售总额数据：6月社零总额 4.07 万亿元，同比增长 2%。其中，

除汽车以外的消费品零售额 3.64 万亿元，同比+3%。

国信零售观点：2024 年 6 月社零整体继续维持增长趋势，按消费类型分，餐饮收入的增长表现更好，同比

增长 5.4%，商品零售则同比增长 1.5%。分渠道看，6 月实物商品网上零售额增长 8.8%，占社会消费品零

售总额的比重为 25.3%，较 5 月增加 0.6pct。具体品类结构中，粮油食品等必选品类依旧表现稳健，6 月

同比增长 10.8%，可选品类表现有所承压。

展望后续消费看，我们认为短期更需要在板块中寻找结构性投资机会，同时配合政策主题热点抓取个股相

对收益；而中长期继续沿着前景相对明确的国货崛起以及出海拓展等主线方向布局。具体来看：1）美容

护理：近两年来板块充分调整之后部分标的估值吸引力正在逐步显现，头部国货品牌凭借强产品力及全渠

道布局能力在上半年展现了强劲的增长韧性。主要推荐珀莱雅、巨子生物、科思股份等；2）黄金珠宝：

短期金价波动对终端消费需求的释放存在扰动，但长期随着黄金产品设计感的提升，其保值+配饰的双重

属性将在当前消费环境下进一步突显，推荐：老凤祥、菜百股份、周大福等；3）跨境电商：海外消费需

求仍处于相对高位，短期虽有国际贸易环境变化等不稳定因素，但龙头企业通过精细化的运营布局，有望

在行业锤炼中获取更高的市场份额。主要推荐：小商品城、安克创新等；4）线下零售：龙头企业积极应

对性价比消费趋势变化开展创新折扣业态转型，同时也在借助外部合作方以及资本工具积极探索新增长驱

动，推荐：重庆百货、家家悦、百联股份等。

评论：

 6 月社零延续增长表现，网上零售增速较好

2024 年 6 月社会消费品零售总额数据：6 月社零总额 4.07 万亿元，同比增长 2%。其中，除汽车以外的消

费品零售额 3.64 万亿元，同比+3%。按消费类型分，餐饮收入的增长表现更好，同比增长 5.4%，商品零售

则同比增长 1.5%。整体 2024 上半年看，社零增速平稳，1—6 月份，社会消费品零售总额 23.6 万亿元，

同比增长 3.7%。其中，除汽车以外的消费品零售额 21.3 万亿元，同比增长 4.1%。

表1：2024 年以来社零增长情况（%）

2024 年 1-2 月 2024 年 3 月 2024 年 4 月 2024 年 5 月 2024 年 6 月

社零总额 5.5% 3.1% 2.3% 3.7% 2.0%

除汽车以外的消费品零

售额
5.2% 3.9% 3.2% 4.7% 3.0%

分消费类型：商品零售 4.6% 2.7% 2.0% 3.6% 1.5%

分消费类型：餐饮收入 12.5% 6.9% 4.4% 5.0% 5.4%

资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理
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分品类看，部分基本生活类必选品表现较好，限额以上单位粮油食品类、饮料类商品零售额分别增长 10.8%、

5.2%。可选品类中，化妆品类/金银珠宝类/服装鞋帽、针纺织品类分别同比-14.6%/-3.7%/-1.9%，表现相

对承压。

按零售业态分，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%。

按渠道分，线上渠道增速较好，1-6 月全国网上零售额 70991 亿元，同比增长 9.8%。其中，实物商品网上

零售额 59596 亿元，增长 8.8%，占社会消费品零售总额的比重为 25.3%；在实物商品网上零售额中，吃类、

穿类、用类商品分别增长 17.8%、7.0%、7.8%。

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，我们认为短期更需要在板块中寻找结构性投资机会，同时配合政策主题热点抓取个股相

对收益；而中长期继续沿着前景相对明确的国货崛起以及出海拓展等主线方向布局。具体来看：1）美容

护理：近两年来板块充分调整之后部分标的估值吸引力正在逐步显现，头部国货品牌凭借强产品力及全渠

道布局能力在上半年展现了强劲的增长韧性。主要推荐珀莱雅、巨子生物、科思股份等；2）黄金珠宝：

短期金价波动对终端消费需求的释放存在扰动，但长期随着黄金产品设计感的提升，其保值+配饰的双重

属性将在当前消费环境下进一步突显，推荐：老凤祥、菜百股份、周大福等；3）跨境电商：海外消费需

求仍处于相对高位，短期虽有国际贸易环境变化等不稳定因素，但龙头企业通过精细化的运营布局，有望
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在行业锤炼中获取更高的市场份额。主要推荐：小商品城、安克创新等；4）线下零售：龙头企业积极应

对性价比消费趋势变化开展创新折扣业态转型，同时也在借助外部合作方以及资本工具积极探索新增长驱

动，推荐：重庆百货、家家悦、百联股份等。

 风险提示：

消费景气度不及预期；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 2024/7/15 2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E 2024/7/15

603605.SH 珀莱雅 优于大市 104.59 3.01 3.77 4.57 33.03 27.74 22.89 414.97

2367.HK 巨子生物 优于大市 40.45 1.46 1.79 2.25 22.11 22.60 17.98 415.91

600415.SH 小商品城 优于大市 7.56 0.49 0.52 0.59 15.00 14.54 12.81 414.62

300866.SZ 安克创新 优于大市 60.05 3.97 3.76 4.51 22.30 15.97 13.31 317.35

9896.HK 名创优品 优于大市 36.45 1.40 2.05 2.52 21.77 17.78 14.46 459.01

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：巨子生物、名创优品收盘价及市值为港元

相关研究报告：

《商贸零售行业 2024 年中期投资策略-把握结构性投资机遇，长线布局国货崛起与出海主线》 ——

2024-07-14

《商贸零售行业 7月投资策略-线下零售积极求变，胖东来调改为传统商超注入活力》 ——2024-07-04

《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》 ——2024-06-18

《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
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