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5月 CPI温和上涨，关注 618大促量增

回归质升

——新消费行业周报（20260615-0621）

[Table_Rating]增持（维持）
[Table_Summary] 主要观点：

宏观消费：市场销售持续增长，服务零售增势良好。根据国家统计

局，2026 年 1-5 月，社会消费商品和服务零售总额同比增长 2.8%，

其中服务零售额增长 5.4%，商品零售额增长 1.2%。1-5 月，社会消

费品零售总额 20.60 万亿元，同比增长 1.4%。1-5 月，全国网上商品

和服务零售额 8.32万亿元，同比增长 5.9%。其中，网上商品零售额

5.27万亿元，增长 5.0%；网上服务零售额 3.05万亿元，增长 7.6%。

5月单月，社会消费品零售总额 4.11万亿元，同比下降 0.6%；环比下

降 0.38%。按经营单位所在地分，城镇消费品零售额 3.57 万亿元，同

比下降 0.9%；乡村消费品零售额 0.53万亿元，增长 1.5%。按消费类

型分，商品零售额 3.65 万亿元，同比下降 0.7%；餐饮收入 0.46万亿

元，增长 0.6%。基本生活类和部分升级类商品销售持续增长，限额以

上单位饮料类、服装鞋帽针纺织品类、化妆品类商品零售额同比分别

增长 6.1%、3.8%、2.5%。

居民消费价格温和上涨，工业生产者价格同比涨幅扩大。2026 年 5
月，全国居民消费价格（CPI）同比上涨 1.2%，涨幅与上月持平；环

比下降 0.1%。分类别看，食品烟酒及在外餐饮价格同比下降 0.9%，

衣着价格上涨 1.4%，居住价格下降 0.2%，生活用品及服务价格上涨

1.8%，交通通信价格上涨 5.4%，教育文化娱乐价格上涨 1.3%，医疗

保健价格上涨 2.1%，其他用品及服务价格上涨 9.9%。在食品烟酒及

在外餐饮价格中，猪肉价格下降 16.1%，鲜果价格下降 2.2%，粮食价

格下降 0.3%，鲜菜价格上涨 1.6%。扣除食品和能源价格后的核心

CPI同比上涨 1.1%。1-5月，全国居民消费价格同比上涨 1.0%。

消费跟踪：26年 618 电商大促告别唯 GMV论，比拼全域经营实力。

过去，618 的叙事核心只有一个词即 GMV。根据艾瑞咨询，纵观

2026年大促首轮战报，一个趋势浮出水面：京东、淘天、抖音等平台

都转而聚焦自身核心优势，走出差异化表达路径。淘天以新品孵化与

用户复购为主线，京东依托稳健大盘与全域业态，聚焦商家经营确定

性，抖音则着力诠释内容与货架场景的融合共生。各家不同的表达逻

辑并非刻意造势，而是存量竞争时代下，平台基于自身基因完成的商

业模式再梳理与战略锚定。与此同时，另一个信号从商家端传来，今

年 618期间，“部分商家主动放弃以价换量”已成普遍趋势。

高复购彰显用户粘性，筑牢品牌经营基本盘。2026 年淘天 618，美
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妆、服饰两大核心类目的复购率均超过 40%。首次参加淘天 618的新

品牌中，成交破千万的数量同比增长 67%。入驻不超过 3年的新品牌

中，有 329 个成为细分赛道冠军——新中式女装赛道的序缇质造、AI
陪伴机器人赛道的 Fuzozo 芙崽、男士彩妆赛道的绿所、扫床机器人

赛道的喵卫。这些名字说明淘天是新品牌从 0 到 1的有效孵化器。新

品与趋势品类增长亮眼，平台依托成熟运营链路助力品牌推新、沉淀

用户；高复购体现强劲用户粘性。

 投资建议

建议关注：

AI+消费：立讯精密、歌尔股份、康耐特光学等。

纺织服饰：安踏体育、李宁、江南布衣等。

黄金珠宝：老铺黄金、老凤祥、潮宏基等。

潮玩谷子：泡泡玛特、布鲁可、TOPTOY（名创优品）等。

[Table_RiskWarning] 风险提示

原材料价格波动；终端消费疲软；行业政策变动风险；市场竞争加剧

风险等。
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出具本报告，并保证报告采用的信息均来自合规渠道，力求清晰、准确地反映作者的研究观点，结论不受任何第三

方的授意或影响。此外，作者薪酬的任何部分不与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。
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买入 股价表现将强于基准指数 20%以上

增持 股价表现将强于基准指数 5-20%

中性 股价表现将介于基准指数±5%之间

减持 股价表现将弱于基准指数 5%以上

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事

件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级

行业投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报

告日起 12个月内的基本面和行业指数相对于同期市场基准指数表现的看法。

增持 行业基本面看好，相对表现优于同期基准指数

中性 行业基本面稳定，相对表现与同期基准指数持平

减持 行业基本面看淡，相对表现弱于同期基准指数

相关证券市场基准指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；港股市场以恒生指数为基准；美股市场以标普

500或纳斯达克综合指数为基准。

投资评级说明：

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。

免责声明

本报告仅供上海证券有限责任公司(以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

本报告版权归本公司所有，本公司对本报告保留一切权利。未经书面授权，任何机构和个人均不得对本报告进行任

何形式的发布、复制、引用或转载。如经过本公司同意引用、刊发的，须注明出处为上海证券有限责任公司研究所，

且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。

在法律许可的情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券或期权并进行交易，也可能

为这些公司提供或争取提供多种金融服务。

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资

料、意见和推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值或投资收入可

升可跌。过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见或推测不一致的

报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做

出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或关联机构不

承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负责，

投资者据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或关联机构无关。

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的唯一参考因素，也不应当认为本报告可以取代自己判断。


