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 必选消费坚挺，可选消费企稳 
 2019 年 8 月社零数据点评 
8 月社零总额同比增长 7.5%  

8 月社零增长 7.5%，剔除价格因素实际增长 5.6%，略低于此前市场预期
（Wind 一致预期 7.9%），增速环比下降 0.1pct。其中限额以上企业零售增
长 2.0%，增速环比下降 0.9pct。扣除汽车后，8 月社零增长 9.3%，增速
较 7 月提升 0.5pct。按区域分，8 月城镇/乡村社零增长 7.2%/8.9%，增速
环比变化-0.2/1.5pct。按消费类型分，8 月社零餐饮收入/商品零售增长
9.7%/7.2%，增速环比变化 0.3/-0.2pct。1-8 月网上零售增长 16.8%，线上
增速放缓后企稳，但增速仍高于线下，其中实物商品网上零售增长 20.8%，
占社零总额比重 19.4%。 

 

CPI 上涨推动必选消费保持坚挺 

8 月限额以上企业商品零售同比增长 1.6%，增速环比下降 1.0pct，但必选
类消费依旧保持坚挺，其中粮油食品/日用品/烟酒/饮料/文化办公用品等 8

月分别同比增长 12.5%/13.0%/12.6%/10.4%/19.8%，增速环比提升
2.6/0.0/1.7/0.7/5.3pct，整体仍保持快速增长，且增速尚未见放缓迹象。必
选类消费快速增长与 CPI 上涨关联较大，8 月 CPI 同比增长 2.8%，达到
18 年 2 月以来最高值，其中食品类 CPI 同比增长 10.0%，达到 12 年 1 月
以来最高值。 

 

可选消费出现企稳回升迹象 

限额以上企业商品零售中，剔除汽车扰动整体表现较为平稳。可选消费类，
服装鞋帽/化妆品/通讯器材等 8 月分别增长 5.2%/12.8%/3.5%，增速环比
分别提升 2.3/3.4/2.5pct，均出现企稳回升趋势，尤其是化妆品增速迅速恢
复至高增长状态；但金银珠宝类 8 月增长-7.0%，增速环比下降 5.4pct，预
计与金价短期上涨较多，观望者增多有关。地产相关类，如家电/建筑建材
/ 家具类等 8 月分别增长 4.2%/5.9%/5.7% ，增速环比分别变化
1.2/5.5/-0.6pct，整体增速出现企稳回升态势。 

 

零售整体及宏观层面观点 

宏观：汽车消费处于筑底阶段，预计未来汽车对整体消费仍有拖累，但拖
累有望逐步缓释。年内社零当月数据可能出现波动，但累计同比数据将总
体趋稳；各类消费刺激政策频出，对全年消费不悲观，预计仍有韧性。零
售：首先，社零增速温和放缓但不应放大社零降速担忧，若剔除汽车、石
油等品类，社零增速仍较为平稳；其次，必选消费在 CPI 上行趋势下将保
持乐观表现，而可选消费随着短期冲击被消化也将呈现企稳趋势。 

 

必选类行业观点 

食品：白酒行业仍然处于景气上行期，行业业绩或将保持较快增长。农业：
农业大周期愈演愈烈，看好量价兼具的养殖龙头以及后周期动物疫苗板块。
医药：我们对医药行业中性偏乐观，强者恒强趋势有望延续，细分板块看
好创新药及创新产业链、医药流通触底反弹、低估白马估值修复。 

 

可选类行业观点 

家电：行业社零增速环比有所回暖，地产数据降幅收窄或将托底家电市场
需求，带动行业稳健增长。电子：新机纷至沓来，AR/VR 加速成熟，3C

产业链热度不减。纺服：终端零售企稳回升，关注高景气度的童装及运动
子行业。建筑建材：需求旺季开启，建材零售高景气有望延续，坚守优质
消费建材标的。轻工：地产销售、竣工增速回升下关注家居订单增速情况，
两条主线精选个股；关注内需稳健的办公文具及生活用纸龙头投资机会。
社服：我国化妆品渗透率持续提升，作为单价相对低的入门级奢侈品，消
费低迷时表现相对突出，电商平台加大低线渗透带动行业持续高景气。 

 

风险提示：宏观经济加速下行；居民部门债务压力增大；国际贸易战加剧。 

 

相关研究 
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8 月社零总额同比增长 7.5%，略低于市场预期 

 

2019 年 8 月社零总额 3.39 万亿元，同比增长 7.5%，剔除价格因素实际增长 5.6%，低于

此前市场预期（Wind 一致预期增长 7.9%），8 月增速环比下降 0.1pct。1-8 月社零总额

累计 26.22 万亿元，同比增长 8.2%，剔除价格因素实际增长 6.4%。社零增速下降主要受

8 月汽车消费承压影响，剔除汽车消费后 8 月社零总额同比增长 9.3%，增速较 6 月提升

0.5pct，社零增长仍具备一定韧性。 

 

8 月限额以上企业零售总额 1.18 万亿，同比增长 2.0 %，8 月增速环比下降 0.9pct。1-8

月限额以上企业零售总额 9.39 万亿元，同比增长 4.3%。 

 

按区域分，8 月城镇社零总额 2.91 万亿元，同比增长 7.2%，8 月增速环比下降 0.2pct，

乡村社零总额 0.48 万亿元，同比增长 8.9%，8 月增速环比提升 0.3pct。乡村社零增速高

于城镇，未来仍有深挖空间。 

 

按消费类型分，8 月社零餐饮收入 0.39 万亿元，同比增长 9.7%，8 月增速环比提升 0.3pct，

商品零售总额 3.00 万亿元，同比增长 7.2%，8 月增速环比下降 0.2pct。餐饮消费增长快

于商品零售，且具备一定抗周期性。 

 

1-8 月网上商品和服务零售总额 6.44 万亿元，同比增长 16.8%，线上增长整体呈现持续放

缓状态，但增速仍高于线下，其中实物商品网上零售额 5.07 万亿元，同比增长 20.9%，

占社零总额比重 19.4%。 

 

图表1： 2019 年 8 月社会消费品零售总额增长情况 

  

8 月当月值 

 

（万亿元） 

8 月当月名

义同比增速 

（%） 

8 月当月实

际同比增速 

（%） 

8 月名义增

速同比变化

（pct） 

8 月名义增

速环比变化 

（pct） 

1-8 月累计

值 

（万亿元） 

1-8 月累计

名义同比增

速 

（%） 

1-8 月累计

实际同比增

速 

（%） 

社会消费品零售总额 3.39  7.5% 5.6% -1.5  -0.1  26.22  8.2% 6.4% 

  其中：除汽车以外的消费品零售额 3.08  9.3% — — — 23.71  9.1% — 

  其中：限额以上企业零售额 1.18  2.0% — -4.0  -0.9  9.39  4.3% — 

  其中：实物商品网络零售额 — — — — — 5.07  20.8% — 

  按区域分：城镇 2.91  7.2% — -1.6  -0.2  22.44  8.1% — 

            乡村 0.48  8.9% — -1.3  0.3  3.78  9.0% — 

  按消费类型分：餐饮收入 0.39  9.7% — 0.0  0.3  2.88  9.4% — 

               其中：限额以上企业餐饮收入 0.08  7.6% — 0.1  0.3  0.60  7.3% — 

                商品零售 3.00  7.2% — -1.7  -0.2  23.34  8.1% — 

               其中：限额以上企业商品零售 1.10  1.6% — -4.3  -1.0  8.78  4.1% — 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

必选消费保持坚挺，可选消费出现企稳迹象 

 

2019年 8月限额以上企业商品零售总额 1.10万亿元，同比增长 1.6%，增速环比下降1.0pct，

1-8 月限额以上企业商品零售总额 8.78 万亿元，同比增长 4.1%。 

 

必选类消费在 CPI 上涨的催化下保持坚挺。粮油食品、日用品、烟酒、饮料、文化办公用

品等 8 月零售总额分别增长 12.5%、13.0%、12.6%、10.4%、19.8%，增速环比分别提

升 2.6pct、0.0pct、1.7pct、0.7pct、5.3pct，整体仍保持快速增长，且增速尚未见放缓迹

象。必选类消费快速增长与 CPI 上涨关联较大，8 月 CPI 同比增长 2.8%，达到 18 年 2

月以来最高值，其中食品类 CPI 同比增长 10.0%，达到 12 年 1 月以来最高值，非食品类

CPI 同比增长 1.1%，表现比较温和，增速较前几个月有所回落。必选类消费受价格和收

入影响较小，当价格上涨时零售增速将抬升。 
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可选类消费增长出现企稳趋势。汽车品类对社零整体表现拖累明显，8 月限额以上企业汽

车类零售额同比增长-8.1%，增速环比下降 5.5pct，进一步延续 7 月份销售低迷状态。剔

除汽车后，限额以上商品零售表现较为平稳。其中可选消费类，服装鞋帽、化妆品、通讯

器材类 8 月同比分别增长 5.2%、12.8%、3.5%，增速环比分别提升 2.3pct、3.4pct、2.5pct，

均出现企稳回升趋势，尤其是化妆品增速迅速恢复至高增长状态；但金银珠宝类 8 月增长

-7.0%，增速环比下降 5.4pct，预计与金价短期上涨较多，观望者增多有关。地产相关类，

如家电、建筑建材、家具类等 8 月同比分别增长 4.2%、5.9%、5.7%，增速环比分别变化

1.2pct、5.5pct、-0.6pct，整体增速出现企稳回升态势。 

 

图表2： 2019 年 8 月限额以上企业商品零售总额情况 

  

8 月当月值 

 

（亿元） 

1-8 月累计值 

 

（亿元） 

1-8 月累计占比 

 

（%） 

1-8 月累计名义 

同比增速 

（%） 

8 月当月名义 

同比增速 

（%） 

7 月当月名义 

同比增速 

（%） 

8 月名义增速环

比变化 

（%）  

限额以上单位商品零售 10957.00  87833.00  100% 4.1% 1.6% 2.6% -1.0  

      汽车类 3052.00  25123.00  29% -0.5% -8.1% -2.6% -5.5  

      石油及制品类 1710.00  12948.00  15% 2.0% -1.2% -1.1% -0.1  

      粮油、食品类 1176.00  9233.00  11% 10.6% 12.5% 9.9% 2.6  

      服装鞋帽、针纺织品类 946.00  8427.00  10% 3.2% 5.2% 2.9% 2.3  

      家用电器和音像器材类 687.00  5783.00  7% 5.9% 4.2% 3.0% 1.2  

      中西药品类 476.00  3811.00  4% 10.6% 7.7% 11.6% -3.9  

      日用品类 504.00  3791.00  4% 13.8% 13.0% 13.0% 0.0  

      通讯器材类 365.00  2942.00  3% 6.1% 3.5% 1.0% 2.5  

      烟酒类 312.00  2497.00  3% 7.3% 12.6% 10.9% 1.7  

      文化办公用品类 288.00  2026.00  2% 7.4% 19.8% 14.5% 5.3  

      化妆品类 232.00  1893.00  2% 12.7% 12.8% 9.4% 3.4  

      金银珠宝类 212.00  1735.00  2% 1.5% -7.0% -1.6% -5.4  

      饮料类 183.00  1350.00  2% 9.9% 10.4% 9.7% 0.7  

      建筑及装潢材料类 181.00  1262.00  1% 3.5% 5.9% 0.4% 5.5  

      家具类 161.00  1220.00  1% 5.8% 5.7% 6.3% -0.6  

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

行业观点及投资建议 

 

宏观：8 月社零名义同比增速 7.5%，前值 7.6%，1-8 月累计同比增速 8.2%。8 月汽车、

家具、家电及建筑装潢等零售同比分别为-8.1%、5.7%、4.2%和 5.9%。8 月汽车消费拖

累整体消费下滑，8 月除汽车以外的消费品零售额同比增长 9.3%，1-8 月除汽车以外的消

费品零售额同比增长 9.1%。我们认为，汽车消费处于筑底阶段，下半年汽车基数渐高也

有影响，预计未来汽车对整体消费仍有拖累，但随着二阶拐点出现负向拖累有望逐步缓释。

我们认为，年内社零当月数据可能出现波动，但累计同比数据将总体趋稳；各类消费刺激

政策频出，主要布局在挖掘消费潜力、优化消费结构和推动消费升级等方面，符合用供给

侧改革解决总需求问题的思路，但对整体消费提振有限。我们对全年消费不悲观，预计仍

有韧性。 

 

零售：首先，社零增速温和放缓但不应放大社零降速担忧，若剔除汽车、石油等品类，社

零增速仍较为平稳；其次，必选消费在 CPI 上行趋势下将保持乐观表现，而可选消费随着

短期冲击被消化也将呈现企稳趋势；最后，经济下行期抗周期品种，或符合消费升级趋势

品类将获得更好表现。CPI 上行趋势下，关注超市、餐饮等必选品类表现；黄金涨价趋势

下，关注相关企业产品价格变动带来的业绩弹性；另外可关注可选消费底部企稳恢复增长

带来的弹性机会。 

 

家电：2019 年 8 月家用电器和音像器材限额以上批发零售额同比+4.2%，增速环比

+1.2PCT；1-8 月累计同比+5.9%。家电行业零售增速相比 7 月的年度低值有小幅回暖，

叠加地产竣工与销售数据回暖等因素拉动，行业需求有望保持稳健增长。分拆子行业来看，

白电：空调出货量保持平稳，维持强者恒强格局；黑电：高清视频产品消费促进政策有望

提升高清智能终端需求；小家电：爆款效应提升增长预期，关注具备研发实力公司；上游：

22531173/36139/20190917 16:02
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关注具备份额优势及高技术门槛标的，预计收入增长稳定性领先；厨电：8 月地产数据回

暖，或将缓解厨电业绩与估值压力，但业绩释放将滞后于地产数据反转。 

 

食品：食品饮料行业重点推荐高端白酒，我们认为白酒行业仍然处于景气上行期，行业业

绩或将保持较快增长；行业主要关注重点公司中秋国庆动销情况、一批价走势、发货情况

等；影响行业的核心因素包括宏观经济走势、行业政策调整和重点公司竞争情况。未来我

们预计白酒行业马太效应凸显，行业呈现出集中度持续提升、名优白酒占比持续提升的趋

势。 

 

农业：猪周期上行纵深演绎，非洲猪瘟疫情影响下，防疫、资金等优势强的企业将愈发受

益。此外，动物疫苗方面，政策鼓励生产+非洲猪瘟疫苗预期，我们认为动物疫苗行业亦

迎来发展黄金阶段。 

 

电子：继上周苹果发布会之后，9 月 18 日华为将于德国慕尼黑推出 5G 终端 Mate 30 系

列，一方面拉升华为手机全年出货量预期，另一方面强化 3C 产业链市场关注度。基于我

们 Q2 末以来对电子板块“短中长成长逻辑兼备”的判断，我们对电子后续行情展望乐观，

看好在 5G 时代由网到端展现竞争力的华为引领消费电子进入高速物联的新一轮创新周期，

投资主线依然围绕射频前端集成化、天线有源化及核心元器件国产化，主题方面建议关注

VR/AR、交互式智能平板等。 

 

纺服：8 月份终端零售企稳回升，关注高景气度的童装及运动子行业。未来童装及运动子

行业仍将有α增长机会，基本面表现持续超越其他板块。关注居民可支配收入变化，终端

售罄率变化，以及存货、应收账款边际变化。未来服装行业仍将呈现强者恒强趋势，把握

龙头公司机会。 

 

医药：对医药行业中性偏乐观，强者恒强趋势有望延续，2H19 关注集采边际变化、谈判

受益品种、超跌低估白马，细分板块看好创新药及创新产业链（未来大主题）、流通（政

策冲击消化完毕、利率下行）、合理估值白马（修复行情）。 

 

建筑建材：需求旺季开启，建材零售高景气有望延续，8 月限额以上建筑及装潢材料企业

零售额 181 亿元，YoY+5.9%，1-8 月累计零售额 1262 亿元，YoY+3.5%，高于 1-7 月累

计增速 3.1%，9 月装饰需求将逐渐进入旺季，预计行业有望维持高景气。地产端精装修

占比快速提升，可能影响零售端流量，但地产新开工维持较快增长，竣工逐月小幅改善，

且老旧小区改造有望加快存量住宅重装需求，建材装潢类零售额有望延续改善趋势。 

 

轻工：8 月家居零售额同比增长 5.7%，7、8 月定制企业订单增速普遍有所好转，低基数

效应下我们预计 19 年下半年家居销售增速有望逐季回升，建议沿内生增长可持续、精装

放量两条主线精选个股。文化办公用品 8月社零增速同比增长 19.8%，增速环比提升 5.3pct，

主要系旺季需求回升，建议关注受益阳光集采政策、大办公业务快速发展的文具龙头；消

费偏刚性的日用品类 8 月社零同比增长 13%，增速较为稳定，建议关注需求稳健、原材料

成本下行释放盈利空间的生活用纸行业。 

 

社服：8 月化妆品同比增速为 12.8%，增速环比 7 月上升 3.4pct，在可选消费中表现突出。

居民消费能力、美妆意识提升，我国处化妆品渗透率持续提升阶段，作为单价相对低的入

门级奢侈品，消费低迷时表现相对突出。电商平台加大低线渗透也带动行业持续高景气。

社服行业整体持续看好长期景气行业龙头，下半年社零消费有韧性。社服板块持续看好行

业龙头。 
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行业新闻 

图表3： 行业新闻概览 

行业 新闻日期 来源 新闻标题及链接地址 

食品饮料 2019 年 08 月 16 日 北京商报 国内外双滑，葡萄酒市场面临洗牌（点击查看原文） 

食品饮料 2019 年 08 月 10 日 腾讯网 酱酒热潮来袭，资本竞逐，门槛难迈（点击查看原文） 

食品饮料 2019 年 08 月 09 日 金融界 特色川酒受追捧，省酒龙头在崛起（点击查看原文） 

食品饮料 2019 年 08 月 05 日 前瞻网 软饮料行业市场分析：NFC 果汁前景看好（点击查看原文） 

食品饮料 2019 年 08 月 01 日 北京商报 国产啤酒缘何难进高端超市（点击查看原文） 

家电 2019 年 08 月 23 日 界面新闻 上半年全国光伏累计装机同比增两成，光伏发电量增三成（点击查看原文） 

家电 2019 年 08 月 20 日 奥维云网 2019 年 7 月家电线下市场简析（点击查看原文） 

家电 2019 年 08 月 15 日 搜狐财经 洗碗机行业增速下滑，华帝新品能否扭转行业颓势？（点击查看原文） 

家电 2019 年 08 月 09 日 信息时报 三大细分需求或成家电新增长点？（点击查看原文） 

家电 2019 年 08 月 06 日 产业信息网 市场整体低迷 国内厨电行业迎来多元化竞争（点击查看原文） 

农业 2019 年 08 月 28 日 天下粮仓网 从世界主产国供需看国内外小麦价格走势（点击查看原文） 

农业 2019 年 08 月 21 日 搜狐网 打破国外垄断，新希望成功选育“国产”肉鸭新品（点击查看原文） 

农业 2019 年 08 月 20 日 东方财富网 国产人造肉概念红火 短期难撼大豆市场（点击查看原文） 

农业 2019 年 08 月 05 日 中国畜牧网 非瘟一周年：上市猪企表现分化，肉鸡养殖迎好时代（点击查看原文） 

电子 2019 年 08 月 27 日 新京报 中兴通讯上半年净利 14.7 亿，已获 25 个 5G 合同（点击查看原文） 

电子 2019 年 08 月 14 日 财经网 运营商取消“达量限速”，红利没到手先遇变相涨价？（点击查看原文） 

电子 2019 年 08 月 13 日 财经网 伟创力被踢出供应链后，富士康比亚迪"摘挑"华为订单（点击查看原文） 

电子 2019 年 08 月 01 日 财经网 二季度华为中国市场份额占比近四成，苹果下滑 14%（点击查看原文） 

纺织服装 2019 年 08 月 30 日 中国纺织网 中国纺服出口“黑暗时刻”到来（点击查看原文） 

纺织服装 2019 年 08 月 28 日 中国棉花网 2019 年上半年纺织行业景气度处扩张区间（点击查看原文） 

纺织服装 2019 年 08 月 14 日 中国纺织报 产业用纺织品行业企业用什么应对需求升级新格局？（点击查看原文） 

纺织服装 2019 年 08 月 06 日 全球纺织网 内需不足，外销受困！今年的纺织旺季遥遥无期！（点击查看原文） 

建筑材料 2019 年 08 月 19 日 慧聪建材网 两极分化？高安多家陶瓷企业 7 月份产销率达 9 成（点击查看原文） 

建筑材料 2019 年 08 月 13 日 中国经济网 水泥市场稳定 预计上半年利润达 800 亿元 （点击查看原文） 

建筑材料 2019 年 08 月 08 日 新浪财经 价格涨了！但建材业还需补短板（点击查看原文） 

医药 2019 年 08 月 29 日 同花顺财经 17 家医药公司上半年净利翻倍（点击查看原文） 

医药 2019 年 08 月 27 日 中投网 站在十字路口的医药行业：带量采购扩容谁受益（点击查看原文） 

医药 2019 年 08 月 27 日 网易财经 医药行业中报业绩超预期，基金密集调研（点击查看原文） 

黄金珠宝 2019 年 08 月 28 日 格隆汇 周生生：中期纯利同比仅增 2％，黄金珠宝行业遇到“瓶颈”了？（点击查看原文） 

黄金珠宝 2019 年 08 月 09 日 交汇点资讯 “去爱情化”的消费需求之变：黄金珠宝有望成为第三大消费市场（点击查看原文） 

家具 2019 年 08 月 30 日 乐居财经 红星美凯龙牵手阿里巴巴,新零售转型持续推进（点击查看原文） 

家具 2019 年 08 月 16 日 新浪家居 凛冬中的家居经销商 能否迎来行业春天？（点击查看原文） 

化妆品 2019 年 08 月 29 日 搜狐网 上半年全国网络销售额，化妆品比重大于日用品？（点击查看原文） 

化妆品 2019 年 08 月 04 日 搜狐网 中国化妆品消费图谱：量价齐升，面膜领先，高端加速（点击查看原文） 

资料来源：华泰证券研究所 

风险提示 

 

1、宏观经济加速下行，若国内宏观经济出现意外波动，则会影响居民可支配收入，进而

对整体居民消费构成长期影响。 

 

2、居民部门债务压力增大，若居民部门杠杆率继续提升，债务压力增大，会影响居民消

费的风险偏好，抑制消费动力，对社零增长及消费公司业绩有不利影响。 

 

3、国际贸易战加剧，外部局势变化不仅会对贸易部门产生较大影响，同时也会影响国内

多个产业，存在一定的不可预测性。 
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附图： 

  

图表4： 社会消费品零售同比增速  图表5： 城镇/乡村社会消费品零售同比增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

图表6： 餐饮收入/商品零售收入同比增速  图表7： CPI 同比增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

图表8： 网上商品和服务零售额  图表9： 实物商品网上零售额 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 
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