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2024 年 9 月社零数据点评
九月社零同比增长 3.2%，政策刺激效应有望逐步显现
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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 9 月社零数据，1-9 月，社会消费品零售总额 35.4 万亿，同比增长 3.3%。单 9 月，社会消费

品零售总额 4.1 万亿，同比增长 3.2%。

国信零售观点：维持板块“优于大市”评级。9 月社零整体稳步向好，内部细分行业表现延续分化。后续

来看，在当前密集的政策刺激措施推动下，消费行业基本面有望逐步回暖：一方面政策指向明确，着力促

进消费复苏，有望对行业基本面带来直接利好，另一方面核心龙头公司在近年来的调整下估值消化充分，

有望在大盘反弹中实现快速修复。具体来看：1）美容护理：通过近两年的充分调整之后部分标的估值吸

引力显现，头部国货凭借强产品力及全渠道布局能力有望全年继续展现强劲增长韧性，近期双十一大促表

现有望形成基本面催化。推荐珀莱雅、巨子生物、上美股份、润本股份、丸美股份等；2）跨境电商：海

外消费需求仍处于相对高位，Q4 也即将步入海外消费旺季，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。推荐：小商品城、安克创新、赛维时代等；3）黄金珠宝：短期金价波动对

终端消费需求的释放存在扰动，但前期股价调整也已较为充分反映悲观基本面预期，而长期来看黄金品类

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、周大福、潮宏基等；4）线下零售：

基本面反转仍待拐点，但龙头企业积极借助内生外延工具转型探索新增长驱动，有望对板块形成事件催化，

推荐：名创优品、重庆百货、百联股份、家家悦等。

评论：

 9 月社零增速环比提升 1.1pct

2024 年 1-9 月，社会消费品零售总额 35.4 万亿，同比增长 3.3%。其中，除汽车以外的消费品零售额 31.8

万亿，增长 3.8%。9 月，社会消费品零售总额 4.1 万亿，同比增长 3.2%，其中，除汽车以外的消费品零售

额 3.7 万亿，增长 3.6%。按消费类型分，1-9 月份，商品零售额同比增长 3.0%；餐饮收入同比增长 6.2%；

9 月商品零售同比+3.3%，餐饮收入同比+3.1%。
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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

 线上渗透率持续提升

2024 年 1-9 月全国网上零售额同比+8.6%。其中，实物商品网上零售额同比+7.9%，占社会消费品零售总额

的比重为 25.7%；其中吃类、穿类和用类商品分别同比 17.8%、4.1%、7.2%。

线下来看，超市/便利店/专业店/品牌专卖店/百货店 1-9 月实现增速+2.4%/+4.7%/+4.0%/-1.7%/-3.3%，

较 1-8 月变动 0.3/-0.2/-0.3/0.2/0.0pct。

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

 必选品类保持稳定，可选品类表现分化

分品类来看，9 月必选品类保持稳定，其中粮油食品/饮料/日用品类分别同比增长 11.1%/-0.7%/-0.7%；

可选品类表现分化，其中化妆品/服装类分别同比-4.5%/-0.4%，受双 11 大促虹吸效应影响而略有承压，

家电受以旧换新政策补贴而快速增长 20.5%。
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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

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。9 月社零整体稳步向好，内部细分行业表现延续分化，后续来看，在当前密

集的政策刺激措施推动下，消费行业基本面有望逐步回暖。一方面政策指向明确，着力促进消费复苏，有

望对行业基本面带来直接利好，另一方面核心龙头公司在近年来的调整下估值消化充分，有望在大盘反弹

中实现快速修复。具体来看：1）美容护理：通过近两年的充分调整之后部分标的估值吸引力显现，头部

国货凭借强产品力及全渠道布局能力有望全年继续展现强劲增长韧性，近期双十一大促有望形成基本面催

化。推荐珀莱雅、巨子生物、上美股份、润本股份、丸美股份等；2）跨境电商：海外消费需求仍处于相

对高位，Q4 也即将步入海外消费旺季，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。推荐：小商品城、安克创新、赛维时代等；3）黄金珠宝：短期金价波动对终端消费需求的释放

存在扰动，前期股价调整也已较为充分反映悲观基本面预期，长期来看黄金品类保值+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、周大福、潮宏基等；4）线下零售：基本版面反转仍待拐

点，但龙头企业积极借助内生外延工具转型探索新增长驱动，有望对板块形成事件催化，推荐：名创优品、

重庆百货、百联股份、家家悦等。

 风险提示：

消费复苏不及预期；渠道扩张不及预期；品牌企业新品推出不及预期等。
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

(2024-10-18)

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 52.72 223 1.79 2.22 2.47 2.67 38.16 23.71 21.31 19.72 12.91 0.97 优于大市

603605.SH 珀莱雅 97.93 389 3.01 3.98 4.98 5.96 33.03 24.62 19.65 16.44 27.45 0.76 优于大市

002867.SZ 周大生 12.00 132 1.20 1.41 1.63 1.89 12.64 8.51 7.36 6.35 20.62 0.49 优于大市

002345.SZ 潮宏基 4.98 44 0.38 0.51 0.60 0.70 18.15 9.76 8.30 7.11 9.18 0.29 优于大市

600612.SH 老凤祥 56.01 233 4.23 5.03 5.72 6.39 16.30 11.14 9.79 8.77 19.13 0.59 优于大市

603983.SH 丸美股份 30.79 123 0.65 0.92 1.15 1.39 39.06 33.53 26.73 22.18 7.75 0.80 优于大市

300866.SZ 安克创新 83.56 444 4.16 4.89 5.86 6.71 22.30 17.09 14.26 12.45 20.19 0.97 优于大市

600415.SH 小商品城 10.95 601 0.49 0.52 0.59 0.76 15.00 21.06 18.56 14.41 15.13 3.44 优于大市

9896.HK 名创优品 31.35 395 1.40 2.05 2.52 3.02 21.77 14.02 11.39 9.51 19.87 0.31 优于大市

2367.HK 巨子生物 51.80 533 1.46 1.94 2.50 2.97 22.11 24.48 19.01 16.00 33.28 0.74 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告：

《商贸零售行业 10 月投资策略-政策加码力促消费复苏，美护板块业绩相对优势明显》 ——2024-10-08

《商贸零售行业 9月投资策略暨中期总结-行业整体表现平淡，关注结构性景气方向》 ——2024-09-13

《2024 年 7 月社零数据点评-七月社零同比增长 2.7%，可选品类有所承压》 ——2024-08-16

《商贸零售行业 8月投资策略-行业增速相对平淡，关注个股投资机会》 ——2024-07-28

《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》 ——2024-07-16
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