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[Table_Summary] 投资要点： 

2026M9 我国社零同比+1.1%，增速环比有所回升。2026M9我国社

会消费品零售总额 42,433亿元，同比+1.1%，较 M8增速+0.7pct；

同期 CPI同比+0.9%，扣除价格因素后M9社零实际增速约为+0.2%，

较 M8+0.6pct，增速由负转正，消费有所回暖。 

商品零售与餐饮收入增速环比回升，但结构有所分化。按消费类

型分类，2026M9商品零售同比+1.0%，餐饮收入同比+2.1%，均较

M8 增速有所回升，餐饮收入弹性更大。此外，2026M9限额以上单

位商品零售额同比-2.5%，较 M8+1.5pct，降幅有所收窄，但增速

较商品零售增速差别达 3.5pct，表明规模以上单位的经营压力尚

未缓解，增长主要来自中小商户。按地区分类，2026M9我国城镇

消费品零售额同比+0.8%，较 M8增速+0.6pct；乡村消费品零售额

同比+2.7%，较 M8增速+1.1pct，乡村增速持续高于城镇，下沉市

场对社零增量的贡献提升。 

必选与通讯器材支撑增长，可选品类中汽车拖累显著。2026M9限

额以上单位 16类商品中，10 类为正增长、6类为负增长，结构上

呈“必选稳、通讯强、汽车弱”的格局，其中汽车是唯一降幅继

续扩大的品类。从贡献度看，汽车类同比-21.2%，对社零拖累约

2.3pct，是本月最大负贡献；通讯器材类同比+31.1%，对社零的

拉动约 0.6pct，为最大正贡献；必选品类合计贡献约 0.5pct。剔

除汽车后，社零同比+3.9%，明显高于整体增速。需要注意，2025

年中秋与国庆连休 8 天，节日消费主要计入 10 月；2026 年中秋

在 9 月 25—27 日、计入 9月，烟酒类+13.8%、餐饮收入+2.1%含

基数红利。 

线上对线下的替代仍在延续，即时零售推动吃类领跑。2026M1-9，

全国网上商品和服务零售额同比+4.4%，占社零总额 40.9%。其中，

网上商品零售额同比+3.8%，快于社零整体，渗透率继续提升；吃

类、穿类、用类分别+15.8%、+3.4%、+0.8%，吃类领跑，主要因

低客单价、短履约半径、高复购与即时零售 30分钟至 1小时配送

相契合，前置仓和门店履约网络向县域延伸，分流超市、社区菜

店份额。网上服务零售额同比+5.3%，服务消费线上化持续推进。 

投资建议：服务消费仍是当前的主要增量，前三季度服务零售额

同比+5.0%，明显快于社零的+1.1%，居民支出的增量持续流向体

验型消费。同时，线上对线下的替代仍在进行中，下沉市场与性

价比消费的倾向延续。政策端，《扩大消费“十五五”规划》明

确到 2030 年社零达 60 万亿元左右、居民消费率明显提高，消费

的基础性作用进一步增强。我们建议围绕服务消费提质、情绪消

费与国货潮品、传统消费需求复苏三条主线布局。 

风险因素：政策力度不及预期风险、消费复苏不及预期风险、宏
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观经济增长不及预期风险、以旧换新等补贴退坡导致耐用品消费

失速风险、节假日错位导致单月数据波动风险。 
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1    2026M9 社零同比+1.1%，增速回暖明显 

2026M9我国社零同比+1.1%，增速环比有所回升。2026M9，我国社会消费品零售总

额42,433亿元，同比+1.1%，较M8增速+0.7pct，回升明显。2026M9我国CPI同比+0.9%，

较M8增速+0.1pct。扣除价格因素后，2026M9我国社零实际增速约为+0.2%，较

M8+0.6pct，增速由负转正，消费需求已走出收缩区间，进入温和修复通道。 

图表1：2026M9社零总额42,433亿元，同比+1.1% 图表2：2026M9我国CPI同比+0.9% 

  
资料来源：国家统计局，iFinD，万联证券研究所 资料来源：国家统计局，iFinD，万联证券研究所 

 

商品零售与餐饮收入增速环比均回升，但增长主要来自中小商户。2026M9商品零售

同比+1.0%，较M8增速+0.7pct；餐饮收入同比+2.1%，较M8增速+1.0pct，餐饮增速

较商品零售+1.1pct，弹性更大。此外，2026M9限额以上单位商品零售额为15,460

亿元，同比-2.5%，较M8+1.5pct，有所回暖，但增速较商品零售仍-3.5pct，规模

以上渠道的经营压力尚未缓解，这可能是由于：1）当前消费者的消费决策更趋小

额高频，居民以少量多次的方式替代集中采购，社区零售与即时零售由此受益；2）

品牌溢价接受度下降，同等品质下价格敏感度上升，线上白牌与折扣业态分流了品

牌专卖店的份额。 

图表3：商品零售同比+1.0%，餐饮收入同比+2.1% 图表4：限额以上单位商品零售额当月同比-2.5% 

  
资料来源：国家统计局，iFinD，万联证券研究所 资料来源：国家统计局，iFinD，万联证券研究所 
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乡村增速持续高于城镇，下沉市场对社零增量的贡献提升。2026M9我国城镇消费品

零售额同比+0.8%，较M8增速+0.6pct；乡村消费品零售额同比+2.7%，较M8增速

+1.1pct。对比来看，2026M9乡村增速较城镇增速+1.9pct，差距较M8的1.4pct进一

步扩大。乡村消费增速连续高于城镇，我们认为这一方面来自渠道下沉与即时零售

向县域延伸带来的供给改善，另一方面也与低线市场住房、教育支出压力相对较小，

可选消费起步基数较低有关。 

图表5：城镇消费品零售额同比+0.8%，乡村消费品零售额同比+2.7% 

 
资料来源：国家统计局，iFinD，万联证券研究所 

 

2    必选与通讯器材支撑增长，可选品类中汽车拖累显著 

2026M9限额以上单位16类商品中，10类为正增长、6类为负增长，结构上呈“必选

稳、通讯强、汽车弱”的格局。从贡献度看，汽车类同比-21.2%，对社零拖累约2.3pct，

是本月最大负贡献；通讯器材类同比+31.1%，对社零的拉动约0.6pct，为最大正贡

献；必选品类合计贡献约0.5pct。剔除汽车后，社零同比+3.9%，明显高于整体增

速。 

必选消费品类增速稳健，是社零的基本盘。粮油食品类同比+6.7%、中西药品类+5.0%、

日用品类+4.1%，三类合计拉动社零约0.5pct。必选品类增速与餐饮收入回升同步，

反映居民日常消费的刚性支撑仍在；其中粮油食品增速环比扩张，可能与中秋节日

备货、餐饮供应链回暖相关。 

图表6：粮油、食品类零售额同比+6.7%至2224亿元 图表7：日用品类零售额同比+4.1%至748亿元 

  

资料来源：国家统计局，iFinD，万联证券研究所 资料来源：国家统计局，iFinD，万联证券研究所 
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图表8：中西药品类零售额同比+5.0%至648亿元 图表9：饮料类零售额同比+5.0%至304亿元 

  
资料来源：国家统计局，iFinD，万联证券研究所 资料来源：国家统计局，iFinD，万联证券研究所 

可选品类有所分化，通讯器材与烟酒领涨，汽车仍处弱势。可选消费品中，通讯器

材类同比+31.1%、烟酒类+13.8%、文化办公用品类+7.9%、化妆品类+5.4%、饮料类

+5.0%，增速环比均扩张；服装鞋帽类+1.2%，增速由负转正；家电和音像器材类+1.9%，

保持正增长但增幅收窄。负增长品类中，石油及制品类-0.8%、体育娱乐用品类-1.1%、

家具类-3.0%、建筑及装潢材料类-9.2%、金银珠宝类-9.6%，降幅均较M8收窄；汽

车类-21.2%，是唯一降幅继续扩大的品类，主要与去年同期高基数、补贴退坡后需

求前置效应减弱有关。 

节假日错位放大了9月同比读数，10月部分商品可能面临高基数。2025年中秋节为

10月6日，与国庆假期连休8天，节日消费主要计入10月；2026年中秋节为9月25—

27日、共3天，节日备货与聚餐消费计入9月。这一错位对M9烟酒以及餐饮类收入形

成正向支撑，也意味着2026年10月可能在去年“中秋+国庆”合并的高基数下承压，

单月增速存在回落可能。 

 

图表10：服装鞋帽类零售额同比+1.2%至1213亿元 图表11：化妆品类零售额同比+5.4%至390亿元 

  

资料来源：国家统计局，iFinD，万联证券研究所 资料来源：国家统计局，iFinD，万联证券研究所 
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图表12：金银珠宝类零售额同比-9.6%至258亿元 图表13：体育娱乐用品类零售额同比-1.1%至143亿元 

  

资料来源：国家统计局，iFinD，万联证券研究所 资料来源：国家统计局，iFinD，万联证券研究所 

 

图表14：文化办公用品类零售额同比+7.9%至474亿元 图表15：石油及制品类零售额同比-0.8%至1859亿元 

  
资料来源：国家统计局，iFinD，万联证券研究所 资料来源：国家统计局，iFinD，万联证券研究所 

 

图表16：汽车类零售额同比-21.2%至3641亿元 图表17：烟酒类零售额同比+13.8%至663亿元 

  
资料来源：国家统计局，iFinD，万联证券研究所 资料来源：国家统计局，iFinD，万联证券研究所 
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图表18：家电和音像器材类零售额同比+1.9%至881亿元 图表19：家具类零售额同比-3.0%至161亿元 

  
资料来源：国家统计局，iFinD，万联证券研究所 资料来源：国家统计局，iFinD，万联证券研究所 

 

图表20：通讯器材类零售额同比+31.1%至1062亿元 图表21：建筑及装潢材料类零售额同比-9.2%至105亿元 

  
资料来源：国家统计局，iFinD，万联证券研究所 资料来源：国家统计局，iFinD，万联证券研究所 

 

3    2026M1-9 线上增速小幅回落 

线上增速小幅回落，内部有所分化。2026M1-9全国网上商品和服务零售额151,471

亿元，同比+4.4%，占社会消费品零售总额比重40.9%，其中网上商品零售额为95,060

亿元，同比+3.8%，仍明显快于社零整体，渠道渗透率继续上行；吃类/穿类/用类

商品分别增长15.8%/3.4%/0.8%，吃类继续领跑，主要原因为食品饮料这类客单价

低、履约半径短、复购频率高的品类恰好匹配即时零售30分钟至1小时的配送能力，

随着前置仓与门店履约网络向县域延伸，原本属于超市、社区菜店的份额被线上分

流；网上服务零售额56,411亿元，同比+5.3%，服务消费的线上化仍在持续推进。 
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图表22：2026M1-9全国网上商品和服务零售额累计达151,471亿元，累计同比+4.4% 

 

资料来源：国家统计局，iFinD，万联证券研究所 

 

图表23：网上商品零售额累计达95,060亿元，累计同比

+3.8% 

图表24：吃类、穿类和用类商品分别增长15.8%、3.4%、

0.8% 

  
资料来源：国家统计局，iFinD，万联证券研究所 资料来源：国家统计局，iFinD，万联证券研究所 

 

 

4    投资建议 

服务消费仍是当前的主要增量，前三季度服务零售额同比+5.0%，明显快于社零的

+1.1%，居民支出的增量持续流向体验型消费。同时，线上对线下的替代仍在进行

中，下沉市场与性价比消费的倾向延续。政策端，《扩大消费“十五五”规划》明

确到2030年社零达60万亿元左右、居民消费率明显提高，消费的基础性作用进一步

增强。我们建议围绕服务消费提质、情绪消费与国货潮品、传统消费需求复苏三条

主线布局。 

（1）服务消费提质惠民主线。政策重心从商品转向服务，服务零售额增速持续快
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于商品零售，但受居民资产负债表调整影响，复苏节奏仍需观察。建议关注：①受

益于春秋假制度落地与出行链景气回暖的景区、酒店、OTA；②处于规模化扩张与

份额提升阶段的连锁餐饮龙头；③体育赛事、演唱会等体验业态的早期布局机会。 

（2）情绪消费与国货潮品主线。消费分级下，潮玩、古法金、国货美妆、户外运

动、宠物等赛道景气度高企；本月金银珠宝类同比-9.6%、仍处负增长，需区分金

价高位对克重消费的抑制与一口价产品的结构性增长。建议关注：①IP资源丰富、

渠道布局广的潮玩龙头；②高分红、产品设计与品牌势能强的黄金珠宝龙头；③研

发与营销能力突出的国货化妆品龙头；④受益赛事经济与健康意识提升的户外运动

服饰企业；⑤多品牌矩阵初成的宠物食品龙头。 

（3）需求复苏主线。食品饮料板块估值处于历史低位，具备修复空间。建议关注：

①渠道库存有望在2026年完成去化、低估值高股息的白酒龙头；②需求复苏与成本

改善的啤酒、调味品、乳制品龙头；③价格战趋缓、积极拥抱新渠道的速冻食品龙

头；④高景气功能饮料赛道的优势企业。 

 

5    风险因素 

政策力度不及预期风险、消费复苏不及预期风险、宏观经济增长不及预期风险、以

旧换新等补贴退坡导致耐用品消费失速风险、节假日错位导致单月数据波动风险。
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$$end$$ 
[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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