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看好/维持  

商贸零售 行业报告 
 

  
2024 年 9 月社零消费加速增长，前三季度稳步提升。9 月份，社会消费品零

售总额 41112 亿元，同比增长 3.2%，增速比上月加快 1.1 个百分点。其中，

除汽车以外的消费品零售额 36573 亿元，增长 3.6%。1—9 月份，社会消费品

零售总额 353564 亿元，同比增长 3.3%。其中，除汽车以外的消费品零售额

318203 亿元，增长 3.8%。目前我国消费需求逐渐反弹，未来仍有恢复空间，

充分展现我国经济韧性。Q3，社会消费品零售总额 117595 亿元，同比上涨

2.69%，除汽车以外的消费品零售额 318203 亿元。实体商品网上零售额 46620

亿元，餐饮收入 13172 亿元。 

按消费类型看，必选消费稳健增长，部分可选消费表现较优。按经营单位所在

地分，9 月份，城镇消费品零售额 35044 亿元，同比增长 3.1%；乡村消费品

零售额 6068 亿元，增长 3.9%。按消费类型分，9 月份，商品零售额 36695

亿元，同比增长 3.3%；餐饮收入 4417 亿元，增长 3.1%。1—9 月份，商品零

售额 314149 亿元，增长 3.0%；餐饮收入 39415 亿元，增长 6.2%。1—9 月

份，城镇消费品零售额 305869 亿元，增长 3.2%；乡村消费品零售额 47695

亿元，增长 4.4%。按消费类型来看，2024 年上半年商品零售额同比增长 3.3%，

餐饮收入同比增长 6.2%，在疫后低基数影响基本消除的背景下餐饮消费好于

商品消费。商品零售中，粮油食品、饮料类、日用品类 24 年上半年分别同比

+9.9%、+4.5%和+2.2%，必选消费实现稳健增长；可选消费品类表现有所分

化，体育娱乐用品类和通讯器材类同比增速分别为 9.7%、10%，表现较好；

汽车、化妆品类、金银珠宝类、文化用品等表现偏弱，同比负增长。 

按零售业态看，日销类店铺消费优于可选类商铺，线上消费增速稳定。按零售

业态分，1—9 月份，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 4.7%、4.0%、2.4%；百货店、品牌专卖店零售额分别下降 3.3%、

1.7%。1—9 月份，全国网上零售额 108928 亿元，同比增长 8.6%。其中，实

物商品网上零售额 90721 亿元，增长 7.9%，占社会消费品零售总额的比重为

25.7%高于上半年的 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%、4.1%、7.2%。再次验证了必选消费相对更为坚挺，消费

者更趋向于性价比消费。 

9 月可选消费表现较弱，可能受到十一假期，双十一等活动影响，消费延后，

家用电器、音像器材类表现亮眼。2024 年 9 月包括饮料、烟酒、服装鞋帽、

化妆品类、黄金珠宝类等在内的多个可选消费品类均为同比负增长，可能受到

十一假期，双十一等活动影响，导致消费延后。家用电器、音像器材类同比上

涨，同比上涨 20.5%，表现出色。 

投资策略：在消费需求整体偏弱的背景下，重点关注景气度较高的细分赛道，

以及赛道内有α表现的重点公司。消费市场的结构性调整趋势仍在，消费者的

消费行为更为理性，重点关注具有高性价、承接消费降级需求的品牌和公司。 

风险提示：消费需求不足，市场竞争加剧等。 

行业重点公司盈利预测与评级 

简称 EPS(元) PE PB 评级 

未来 3-6 个月行业大事： 

无 
资料来源：同花顺 
 

行业基本资料 占比% 
  

股票家数 95 2.08% 

行业市值(亿元) 5627.71 0.69% 

流通市值(亿元) 4872.45 0.74% 

行业平均市盈率 74.04 / 
 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
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2024 年 11 月社零总额环比降速，主要受双十一大促时间错配影响。2024 年

11 月份，社会消费品零售总额同比增长 3%，增速环比 10 月下降 1.8 个百分

点。其中，除汽车以外的消费品零售额同比增长 2.5%。11 月份社零增速回落

主要源于本次双十一大促中主要平台大促时间平均提前十天左右，同时京东、

抖音等平台取消了预售，部分销售额前置到 10 月份。考虑到双十一大促时间

的扰动因素，加总 10 月和 11 月社零数据计算同比变化更具参考性，两个月社

零总额加总同比增长 3.91%，增速环比 9 月份上升 0.71pct.，延续较好趋势。 

按消费类型看，必选消费持续稳健，可选品类表现分化。按消费类型来看，2024

年 11 月商品零售额同比增长 2.8%，餐饮收入同比增长 4%，餐饮消费增速反

超商品零售增速，也受到双十一大促时间错配扰动。商品零售中，粮油食品、

饮料类、日用品类销售额分别同比+10.1%、-4.3%和+1.3%，必选消费表现较

为稳健；可选消费品类表现分化，化妆品类、服饰鞋帽类、金银珠宝类等当月

同比负增长，家用电器类、家居类等同比双位数增长，表现亮眼。 

高增品类受益于消费政策支持，政策对于销售拉动效果明显。考虑到双十一大

促时间扰动影响，加总各品类 10月和 11月份销售额计算同比增速更具参考性。

2024 年 10-11 月家用电器类销售额同比+29.35%，是表现最好的品类，主要

源于以旧换新政策拉动；家具类销售额同比+9.1%，表现也较为亮眼，源于以

各地因地制宜出台“焕新”政策，对消费者购买厨卫类、家装类产品普遍给予

15%-20%政府补贴。其他没有政策刺激的行业除体育娱乐用品类外均表现一

般，化妆品类、金银珠宝类、烟酒类、服饰鞋帽类销售额分别同比-2.35%、

-4.34%、-1.67%和+1.07%，反映了可选品类消费需求仍较大程度依赖政策刺

激，而政策的出台对促进对应品类消费力的释放效果明显。12 月政治局会议

将扩大内需提升至重要位置，后续或有具体政策出台落地，相关产业有望受益。 

按零售业态看，线上消费好于线下消费，高性价比消费趋势仍持续。2024 年

1-11 月全国网上零售额同比增长 7.4%，其中实物商品网上零售额同比增长

6.8%，占社会消费品零售总额的比重为 26.7%，占比环比提升 0.8pct.，线上

消费增速高于社零整体水平。线下渠道的表现延续分化趋势，限额以上零售业

单位中（线下）便利店、专业店、超市零售额同比分别+4.4%、+4 %、+2.6%，

百货店、品牌专卖店零售额分别下降 2.9%、0.7%，但降幅环比持续收窄，再

次验证了必选消费相对更为坚挺，高性价比消费变化趋势仍在持续。 

投资策略：消费需求整体偏弱但环比回暖，刺激政策对消费需求的释放拉动效

果显著，关注扩大内需相关政策的出台落地，重点关注可能会受益的行业或标

的，如创新型消费和服务型消费。各行业竞争加剧，若有刺激政策出台，具有

经营资质、运营规范且反应灵活的行业龙头更有望受益。 

风险提示：消费需求不足，市场竞争加剧等。 

行业重点公司盈利预测与评级 

简称 
EPS(元) PE 

PB 评级 
23A 24E 25E 23A 24E 25E 

珀莱雅 3.01 3.97 4.9 30 23 19 8.33 推荐 

未来 3-6 个月行业大事： 

无 
资料来源：同花顺 
 

行业基本资料 占比% 
  

股票家数 93 2.05% 

行业市值(亿元) 8867.11 0.93% 

流通市值(亿元) 7929.46 1.02% 

行业平均市盈率 71.04 / 
 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
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贝泰妮 1.79 1.74 2.28 27 28 21 3.46 推荐 

爱美客 8.6 8.29 11.28 24 25 19 7.14 推荐 

中国中免 3.25 3.03 3.34 22 23 23 2.73 推荐 

周大生 1.21 1.16 1.36 12 12 11 2.47 推荐 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业普通报告 商贸零售行业：扩大内需激发消费市场活力，看好创新消费和服务型消费 2024-12-17 

行业普通报告 商贸零售行业：10 月社零增长提速，受益于双十一提前和政策刺激 2024-11-19 

行业普通报告 商贸零售行业：双十一大促完美收官，龙头美妆品牌表现亮眼 2024-11-15 

行业普通报告 商贸零售行业：24 年 Q3 消费需求较弱，但政策刺激消费效果初显 2024-10-21 

行业普通报告 美护行业：超长双十一大促开启，龙头美妆品牌开门红 2024-10-18 

行业深度报告 跨境电商行业：高性价比消费时代，品牌出海大有可为 2024-09-27 

行业普通报告 美护行业：国际美妆集团业绩表现偏弱，优质国货品牌迎发展机遇 2024-09-11 

行业深度报告 商社行业 2024 年中期策略：关注国内高性价比消费和品牌出海 2024-07-31 

行业普通报告 商贸零售行业：24 年上半年消费需求较弱，高性价比消费趋势明显 2024-07-16 

行业普通报告 美妆行业：618 大促整体疲软，部分优质国货品牌逆势而上 2024-06-25 

公司普通报告 
阿里巴巴-SW（09988.HK）2024 年 1-3 月业绩公告点评：聚焦战略优先级业务，国

内电商 GMV 实现双位数增长 
2024-05-31 

 
资料来源：东兴证券研究所 
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的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，
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为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明

出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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行业评级体系 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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