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1《宏观 : 蝗灾会加大国内通胀上行风险

吗？》2020.02 

2《宏观: 新型冠状病毒疫情对经济影响全分

析》2020.02 

3《宏观: 经济普查调高历史 GDP 增速影响

几何？》2020.01  
 

 疫情冲击明显，政策刺激如约而至 
2020 年 1-2 月社零数据点评 
1-2 月社零总额同比下降 20.5%，受疫情冲击较大 

1-2 月社零下降 20.5%（剔除价格因素实际下降 23.7%），增速环比回落
28.5pct。其中限额以上企业零售下降 23.4%，增速环比下降 27.8pct。扣
除汽车后，1-2 月社零下降 18.9%，增速环比下降 28.0pct。按区域分，1-2

月城镇/乡村社零下降 20.7%/19.0%，增速环比下降 28.5/28.1pct。按消费
类型分，1-2 月社零餐饮收入/商品零售下降 43.1%/17.6%，增速环比下降
52.2/25.5pct。1-2 月网上零售下降 3.0%，其中实物商品网上零售增长
3.0%，占社零总额比重 21.5%。 

 

必选消费受影响相对较小，食品类 CPI 上涨推动超市同店表现 

1-2 月限额以上商品零售同比下降 22.2%，增速环比下降 26.5pct，其中必
选消费同样受负面影响，但幅度较小。粮油食品/中西药品/日用品/烟酒/文
化办公用品/饮料等 1-2 月增速为 9.7%/0.2%/-6.6%/-15.7%/-8.9%/3.1%，
增速环比变化 0.0/-8.0/-20.5/-28.2/2.6/-10.8pct。其中粮油食品作为绝对生
活必需品，整体未受疫情影响，而烟酒、饮料等品类受餐饮活动减少影响，
增速环比回落明显。1、2 月份全国居民消费价格同比分别上涨 5.4%和
5.2%，环比分别上涨 1.4%和 0.8%，其中 1、2月食品类CPI分别上涨 20.6%

和 21.9%，对必选类消费，尤其是生鲜超市同店增长提供了有力支撑。 

 

可选消费大幅下滑，提振消费政策发力值得期待 

可选消费类，服装鞋帽 /通讯器材 /化妆品 /金银珠宝  1-2 月分别下降
30.9%/8.8%/14.1%/41.1%，增速环比下降 32.8/17.6/26.0/44.8pct，一方
面线下门店大量关闭，另一方面没有社交活动也进一步约束了相关品类需
求 。 地 产 相 关 类 ， 家电 / 建 筑 建 材 / 家 具 类 等 1-2 月 分 别 下 降
30.0%/30.5%/33.5%，增速环比分别下降 32.7/31.1/34.1pct，整体数据几
乎同幅度下滑。3 月 13 日，发改委等 23 个部门联合印发《关于促进消费
扩容提质加快形成强大国内市场的实施意见》，提振消费政策如约而至，预
计将有力推动消费行业企稳复苏。 

 

零售整体及宏观层面观点 

宏观：疫情下的“休克疗法”导致宏观经济按下暂停键，消费行业首当其
冲。1-2 月社零增速是有月度统计以来的历史最低值。在政策稳增长诉求
下，未来汽车消费托底及可选消费的反弹或将形成支撑。零售：1-2 月社
零大幅下滑，预计 3 月零售终端好于 2 月，但 Q1 整体延续较低迷表现，
Q2 有望恢复至正常水平。建议关注受疫情正面影响的生鲜超市和社区便利
店，以及处于估值底部，有望受益于政策刺激的可选消费龙头。 

 

必选消费行业观点 

食品：食品饮料重点推荐白酒及具有刚性需求的食品类企业。农业：推荐
布局生猪养殖后周期、屠宰肉制品板块。医药：新冠疫情对医药行业存在
一次性负面影响，3 月起产业将逐步恢复，并于 4 月进入正常轨道。 

 

可选消费行业观点 

家电：1-2 月家电社零受疫情扰动增速下滑，2020Q1 家电社零大概率依然
下滑。电子：海外疫情弱化板块比较优势，关注新基建及 IoT。纺服：疫
情后终端零售有望明显反弹，关注超跌的行业龙头及直播电商、供应链数
字化的产业机会。建筑建材：疫情冲击预期消化，中长期看好基建及 B 端
受益龙头。轻工：家居零售增速下滑显著、精装产业链有望率先复苏；日
用品、文化办公用品等必选需求韧性凸显。社服：化妆品在可选消费中相
对抗跌，预计后续线上保持较快增速，线下逐渐恢复。 

 

风险提示：疫情控制不力；经济加速下行；债务压力增大；贸易摩擦加剧。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/107305/0261ae15-2614-47d5-85f6-fbb740f2f2a8.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/107305/0261ae15-2614-47d5-85f6-fbb740f2f2a8.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/107305/08a4dcf2-ca86-489c-8cbe-ffe83c47ab08.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/107305/08a4dcf2-ca86-489c-8cbe-ffe83c47ab08.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/107305/3615f994-163c-4199-9c13-e35c6cf9f7ff.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/107305/3615f994-163c-4199-9c13-e35c6cf9f7ff.pdf
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1-2 月社零总额同比下降 20.5%，受疫情冲击较大 

2020 年 1-2 月社零总额 5.21 万亿元，同比下降 20.5%，剔除价格因素实际下降 23.7%，

受新冠肺炎疫情冲击明显，增速较去年 12 月份环比下降 28.5pct。1-2 月汽车消费仍然低

迷，对整体社零增长略有拖累，剔除汽车消费后 1-2 月社零总额同比下降 18.9%，增速较

去年 12 月环比下降 28.0pct。 

 

1-2月限额以上企业零售总额 1.70万亿元，同比下降 23.4%，1-2月增速环比下降 27.8pct。 

 

按区域分，1-2月城镇社零总额4.49万亿元，同比下降20.7%，1-2月增速环比下降28.5pct，

乡村社零总额 0.72 万亿元，同比下降 19.0%，1-2 月增速环比下降 28.1pct。 

 

按消费类型分，1-2 月社零餐饮收入 0.42 万亿元，同比下降 43.1%，1-2 月增速环比下降

52.2pct，商品零售总额 4.79 万亿元，同比下降 17.6%，1-2 月增速环比下降 25.5pct。餐

饮消费受疫情冲击严重。 

 

1-2 月网上零售下降 3.0%（2019 全年增长 16.5%），其中实物商品网上零售增长 3.0%

（2019 全年增长 19.5%），占社零总额比重 21.5%（2019 全年占比 20.7%）。虽电商无需

关店停业，但疫情影响消费需求和物流配送，整体仍受疫情负面影响。 

 

图表1： 2020 年 1-2 月社会消费品零售总额增长情况 

  

1-2 月当月值

（万亿元） 

1-2 月当月

名义同比 

（%） 

1-2 月当月

实际同比 

（%） 

1-2 月名义

增速同比变

化（pct） 

1-2月名义增速

环比变化 

（pct） 

1-2 月 

累计值 

（万亿元） 

1-2 月累计

名义同比 

（%） 

1-2 月累计

实际同比 

（%） 

社会消费品零售总额 5.21  -20.5% -23.7% -28.7  -28.5  5.21  -20.5% -23.7% 

  其中：除汽车以外的消费品零售额 4.85  -18.9% — — -28.0 4.85  -18.9% — 

  其中：限额以上企业零售额 1.70  -23.4% — -26.9  -27.8  1.70  -23.4% — 

  其中：实物商品网络零售额 — — — — — 1.12  3.0% — 

  按区域分：城镇 4.49  -20.7% — -28.7  -28.5  4.49  -20.7% — 

            乡村 0.72  -19.0% — -28.1  -28.1  0.72  -19.0% — 

  按消费类型分：餐饮收入 0.42  -43.1% — -52.8  -52.2  0.42  -43.1% — 

               其中：限额以上企业餐饮收入 0.09  -39.7% — -47.8  -45.8  0.09  -39.7% — 

                商品零售 4.79  -17.6% — -25.6  -25.5  4.79  -17.6% — 

               其中：限额以上企业商品零售 1.60  -22.2% — -25.4  -26.5  1.60  -22.2% — 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

消费整体阶段性承压，必选消费中仍有亮点 

2020 年 1-2 月限额以上企业商品零售总额 1.60 万亿元，同比下降 22.2%，增速环比下降

26.5pct。 

 

必选消费受影响相对较小，食品类 CPI 上涨推动超市同店表现。1-2 月限额以上企业商品

零售同比下降 22.2%，增速环比下降 26.5pct，其中必选类消费同样受负面影响，但影响

幅度较小，部分品种表现相对稳健。例如，粮油食品/中西药品/日用品/烟酒/文化办公用品

/饮料等品类 1-2 月同比增速分别为 9.7%/0.2%/-6.6%/-15.7%/-8.9%/3.1%，增速环比变化

0.0/-8.0/-20.5/-28.2/2.6/-10.8pct。其中粮油食品作为绝对生活必需品，整体未受疫情影响，

而烟酒、饮料受餐饮活动减少增速环比回落明显。1、2 月份全国居民消费价格同比分别

上涨 5.4%和 5.2%，环比分别上涨 1.4%和 0.8%，其中 1、2 月食品类 CPI 分别上涨 20.6%

和 21.9%，对必选类消费，尤其是生鲜超市同店增长提供了有力支撑。 

 

可选消费大幅下滑，提振消费政策发力值得期待。可选消费类，服装鞋帽/通讯器材/化妆

品/金银珠宝类/汽车 1-2 月分别下降 30.9%/8.8%/14.1%/41.1%/37.0%，增速环比分别下

降 32.8/17.6/26.0/44.8/38.8pct。其中金银珠宝、服装鞋帽、汽车类消费下滑幅度最大，

一方面线下门店大量关闭，另一方面没有社交活动也进一步约束了相关品类需求。地产相

关类，家电/建筑建材/家具类等 1-2 月分别下降 30.0%/30.5%/33.5%，增速环比分别下降

32.7/31.1/34.1pct，整体数据几乎同幅度下滑。 
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提振消费政策如约而至，预计将有力推动消费行业企稳复苏。3 月 13 日，发改委等 23 个

部门联合印发《关于促进消费扩容提质加快形成强大国内市场的实施意见》，意义重大。

文件核心内容可以归纳为以下几点：1）稳定民生，刺激居民收入增长，尤其帮助贫困人

群；2）把居民消费尽量留在国内，并吸引海外消费者；3）积极推进商业生态建设和消费

基础设施建设； 4）鼓励、支持国货发展，打造民族品牌；5）深挖下沉消费市场，支持

乡村经济发展；6）鼓励新零售业态发展，支持“科技+消费”探索，推动电商线上线下融

合。 

 

图表2： 2020 年 1-2 月限额以上企业商品零售总额情况 

  

1-2 月当月值 

（亿元） 

1-2 月累计值 

（亿元） 

1-2 月累计占比 

（%） 

1-2 月累计 

同比增速 

（%） 

1-2 月当月 

同比增速 

（%） 

1-2 月当月 

同比增速 

（%） 

1-2 月增速 

环比变化 

（%） 

限额以上单位商品零售 16022  16022  100% -22.2% -22.2% 4.3% -26.5  

汽车类 3654  3654  23% -37.0% -37.0% 1.8% -38.8  

石油及制品类 2239  2239  14% -26.2% -26.2% 4.0% -30.2  

粮油、食品类 2591  2591  16% 9.7% 9.7% 9.7% 0.0  

服装鞋帽、针纺织品类 1534  1534  10% -30.9% -30.9% 1.9% -32.8  

家用电器和音像器材类 805  805  5% -30.0% -30.0% 2.7% -32.7  

中西药品类 781  781  5% 0.2% 0.2% 8.2% -8.0  

日用品类 837  837  5% -6.6% -6.6% 13.9% -20.5  

通讯器材类 665  665  4% -8.8% -8.8% 8.8% -17.6  

烟酒类 600  600  4% -15.7% -15.7% 12.5% -28.2  

文化办公用品类 393  393  2% -8.9% -8.9% -11.5% 2.6  

化妆品类 387  387  2% -14.1% -14.1% 11.9% -26.0  

金银珠宝类 277  277  2% -41.1% -41.1% 3.7% -44.8  

饮料类 308  308  2% 3.1% 3.1% 13.9% -10.8  

建筑及装潢材料类 152  152  1% -30.5% 3.1% 0.6% 2.5  

家具类 142  142  1% -33.5% -30.5% 0.6% -31.1  

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

总量及行业投资观点 

宏观：1-2 月社零名义同比下降 20.5%，是有月度统计以来的历史最低值。疫情下的“休

克疗法”导致宏观经济按下暂停键，消费行业是首当其冲。我们认为，1-2 月的消费数据

呈现了三大特征：第一、受疫情期间居家隔离影响，汽车需求延迟释放，汽车同比增速滑

落至 1-2 月的-37%。我们认为，3 月汽车消费将因需求延迟释放而有明显回补，但居民收

入增长存在压力，后续仍待政策提振。第二、从线下到线上的转移有所增加。在消费重挫

的背景下，实物商品网上零售额实现同比正增长 3.0%。第三、疫情短期改变消费结构，

必选消费保持稳定，可选消费显著下滑。但随着疫情逐步得到控制，生产生活回归正轨，

可选消费或将迎来反弹。综合来看，政策稳增长诉求下，汽车消费的托底以及可选消费的

反弹或将会对消费形成支撑。 

 

零售：1-2 月社零名义同比增速为-20.5%，受疫情影响增速出现大幅度下滑，考虑到 1-2

月社零口径中存在 1月中上旬春节旺季的拉动，实际疫情爆发后的 2月份社零增速将更低。

我们预计随着复工复产的逐渐推进，3 月份零售终端表现将好于 2 月份，但整体 Q1 的社

零增速仍会维持在低位，随着消费刺激政策不断释放影响，预计 Q2 开始社零增速环比将

明显回升，同比增速逐渐恢复至正常水平。在疫情冲击下，必选类消费表现相对稳定，其

中生鲜超市和便利店受疫情正面影响，食品类 CPI 大幅上涨也有利于同店增长，建议关注

生鲜超市龙头及社区便利店龙头；可选消费目前处于估值底部，但是政策刺激下，后期有

望明显反弹，且新零售业态有望保持长期快速增长，建议关注龙头企业底部反弹机会。  
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家电：2020 年 1-2 月，家电社零规模为 805 亿元，同比-30.0%。家电社零规模同比回落

在预期之中，1 月春节错期及 2 月疫情集中影响下，1 月工作日大幅减少，同时 2 月居家

隔离使得家电需求（尤其是依赖配送安装的大件家电）下滑，2020Q1 家电社零大概率继

续下滑，我们认为家电作为耐用消费品，需求延后但并未消失，随着疫情影响逐步减弱，

延后的需求或能逐步恢复，2020 年全年家电消费预期依然偏谨慎乐观。白电：空调价格

竞争压力或较为突出，行业盈利或出现较大波动。厨电：工程渠道占优企业收入端表现有

望持续领先。小家电：疫情影响下爆款产品市场认可度或继续提升，关注具备自主产品研

发迭代能力的公司。黑电：面板价格回升，电视产品价格竞争压力或减弱。 

 

食品：食品饮料重点推荐白酒及具有刚性需求的食品类企业。2 月社会消费零售总额同比

下滑 20.5%，其中限额以上粮油、食品类零售额当月同比增长 9.7%，增速环比持平，反

映出食品类消费需求较为刚性。限额以上饮料类零售额当月同比增长 3.1%，增速环比下

滑 10.8 个百分点，但在疫情影响下仍实现正增长。限额以上烟酒类零售额当月同比下滑

15.7%，主要系疫情抑制了春节前后的送礼需求和家庭聚会消费需求。我们认为随着疫情

逐步控制，餐饮行业复苏，餐饮相关子行业有望迎来反弹性消费，Q1 饮料及烟酒类社零

同比增速有望环比小幅提升。由于疫情对白酒行业短期内产生一定的影响，但也加快了行

业调整节奏，伴随着经济刺激政策落地将逐步释放，我们仍然看好白酒行业的发展。此外，

我们继续看好具有刚性需求的速冻食品、调味品等食品类子行业。 

 

农业：随着疫苗审批推进，我们认为，养殖户养殖信心会得到一定程度的修复，叠加当前

较高的盈利水平，生猪存栏有望企稳回升，直接带动动物疫苗企业销售业绩边际向好。此

外，随着屠宰肉制品集中化的进程的加速，我国或将走美国“1980-2000 年”食品行业的

道路，屠宰集中化迅速提升，强议价能力驱使食品端产值迅速扩展，整合启动的屠宰肉制

品行业将进入“蓝海”阶段，行业的发展空间将迅速打开。建议关注生猪养殖后周期板块，

以及屠宰肉制品板块龙头企业。 

 

电子：根据中国信通院数据，2 月国内手机市场总体出货量 638.4 万部，同比下降 56%，

其中，智能手机出货量为 634.1 万部，同比下降 54.7%，占同期手机出货量的 99.3%；2G

手机有 4.3 万部、4G 手机 396 万部、5G 手机 238 万部；国产品牌手机出货量为 585.8

万部，同比下降 55.3%，占同期手机出货量的 91.8%；上市新机型 10 款，同比下降 70.6%。

此外据 3 月 13 日苹果公告，受疫情影响将暂停大中华区以外的零售店至 3 月 27 日。在

不考虑延后消费和线上替代性消费情况下，参考国内手机 1Q19 约 24%的线上销售比例，

我们保守预计苹果关店对于 1Q 的硬件出货量的直接冲击约为 7.78%，对于全年硬件出货

量的直接冲击约为 1.79%。相较之下，TWS 作为近两年快速兴起的可穿戴，目前供应链

仍处于加速赶工状态，受疫情冲击较小。我们认为，在国内疫情发展初期，电子由于其显

著的淡旺季特征和消费可延后特征，相较于供给侧复工进度的冲击而言，需求侧的新机备

货需求是分析行业景气度的主要矛盾，在苹果耳机、手机等新品拉动下，1H20 业绩高增

长预期不改，板块比较优势显著。但是在海外疫情加大需求风险的背景下，叠加国内消费

复苏所造成的板块比较优势弱化，行业走势短期仍面临下行压力。由于 20 年是 5G 大规

模商用元年，5G 创新周期所带来的长期成长逻辑不改，短期建议关注 5G 新基建及 IoT

等。 

 

纺服：1-2 月份服装鞋帽社零增速为-30.9%，增速环比去年 12 月下降 32.8pct，疫情以来

线下服装零售大面积关店，受冲击严重。目前行业中大部分企业线下门店已重新营业，但

是短期人流量有限，还需一定时间恢复。我们预计 Q1 整体社零增速维持在-25%左右，

Q2 增速有望恢复到正常水平。后续行业需要关注海外疫情传播及国际品牌关店进展，或

对国内市场库存变动、价格战以及上游制造企业订单造成较大影响。长期维度看，体育运

动行业及童装行业龙头长期竞争力未变，建议关注市场超跌下国际龙头的投资机会；此外

疫情有望催化直播电商、社交电商发展，可关注 MCN 机构、直播带货模式及后端供应链

数字化、工厂直供模式的投资机会。 
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医药：1-2 月药品社零数据持平，我们预计内部分化显著，抗疫类产品翻倍式增长、其他

产品大幅收缩。我们预计新冠疫情对医药行业存在一次性的负面影响，受制于应援湖北导

致医疗人员减少、各省非发热类门诊医疗服务暂停。我们认为三月起产业将逐步恢复，并

于四月进入正常轨道，细分板块上仍推荐创新产业链、骨科耗材、抗疫设备。 

 

建筑建材：1-2 月限额以上建筑及装潢材料企业零售额 152 亿元，YoY-30.5%，尽管冬春

季是传统装修淡季，但疫情短期冲击仍然明显。1-2 月地产销售、新开工面积累计分别下

降 40%、45%，但施工面积同比增长 2.9%，竣工面积降幅 23%好于销售和新开工。我们

认为 2020 年疫情之后有望加码基建投资，地产“竣工端赶工+B 端放量”将继续推升品牌

建材龙头市占率，油价大幅下行利好防水、管材、减水剂和涂料行业利润率提升，龙头公

司估值抬升主要来自业绩增长的确定性，体现为规模成本下降或净利率提升。 

 

轻工：新冠疫情导致全国复工延迟、人口流动受限，家居等线下销售占比较高的行业普遍

受到较大影响，2020 年 1-2 月家居零售额同比下滑 33.5%至 142 亿元，增速系 2000 年

以来低点。1-2 月商品房销售面积同比下滑 39.9%至 8475 万平米，房屋竣工面积同比下

滑 22.9%至 9636 万平米。考虑到家居需求具有较强韧性且一季度为家居消费需求淡季，

我们预计受疫情压制的消费需求有望延迟到疫情结束后释放，同时疫情期间，主要家居企

业加大线上营销力度，提前锁定客户，疫情结束后订单有望逐步兑现到报表端。工程方面，

流动性宽松、因城施策等有望稳定房地产市场，同时随着国内疫情得到有效控制，前期工

人到岗率低等限制房企工程开工因素逐步消退，二季度地产开工、赶工或将加速，我们认

为全年竣工回暖趋势仍有望延续。全年竣工回暖+精装渗透率提升趋势仍将支撑工程业务

快速发展，随着房企开工、赶工加速，工程订单有望率先恢复，重点推荐受益精装放量红

利的工装企业。 

 

日用品类 1-2 月社零同比下滑 6.6%至 837 亿元，下滑幅度位列 15 个商品零售子行业第 4

位，凸显出必选消费品消费韧性。受疫情影响，居民个人卫生意识有所提升，拉动纸巾等

生活用纸产品日常使用需求的上升，建议关注生活用纸企业。文化办公用品 1-2 月零售额

同比下滑 8.9%至 393 亿元，需求仍具有较强刚性，对于办公集采业务而言，我们认为疫

情或影响企业采购节奏，但对全年采购总量影响有限，同时受疫情影响，劳保防护用品需

求有望增长，一定程度上减弱其他产品采购额阶段性下降对收入的影响，建议关注办公集

采业务快速发展的文具龙头。 

 

社服：2020 年 1~2 月社会零售总额同比下滑 20.5%，其中化妆品类同比下滑 14.1%（2019

年同期同比增长 8.9%），在可选消费中相对抗跌。线下受疫情影响较大，需较长时间修复。

线上初期受快递物流影响，2 月下逐步恢复，1~2 月淘系平台化妆品 GMV 为 266 亿元，

同比增长 13.78%，其中美容护肤品类同比增长 18%，彩妆品类同比增长 6%。3 月份预

计将继续回暖。需求旺盛，线上平台活动力度加大，淘宝三八女王节 3.5~8 期间，美妆个

护 GMV 同比增长 70.1%（去年购物节为 3.8~9），八大消费品类中增速最高，占比达到

15%。预计后续线上保持较快增速，线下逐渐恢复。 
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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 2020 年 02 月 28 日 中国白酒网 疫情影响下白酒股迎布局良机 次高端是行业最大风口（点击查看原文） 

食品饮料 2020 年 02 月 25 日 中国白酒网 产能增、销量涨、黑马频出，酱酒进入新时代（点击查看原文） 

食品饮料 2020 年 02 月 18 日 食品伙伴网 农业农村部：春节后猪肉批发均价每公斤 50 元左右（点击查看原文） 

食品饮料 2020 年 02 月 18 日 中国粮油信息网 国内成品油价格按机制下调（点击查看原文） 

食品饮料 2020 年 02 月 12 日 中国粮油信息网 美国农业部调低美国大豆库存预测值，因对华出口上调（点击查看原文） 

食品饮料 2020 年 02 月 03 日 中国国际啤酒网 到 2027 年，全球无酒精啤酒市场将达 280 亿美元（点击查看原文） 

家电 2020 年 02 月 28 日 中国家电网 需求复苏，疫情能否推动冰箱的更新换代？（点击查看原文） 

家电 2020 年 02 月 27 日 中国家电网 消毒柜销量暴涨 300%，健康家电战“疫”显功力（点击查看原文） 

家电 2020 年 02 月 23 日 亿欧网 疫情后的智能家居行业：市场利好，强者恒强（点击查看原文） 

家电 2020 年 02 月 19 日 新浪科技 2020 年小家电市场开局：高端、技术提升及变革成关键词（点击查看原文） 

家电 2020 年 02 月 13 日 人民网 2019 年智能手机面板出货量下降 4.9% （点击查看原文） 

农业 2020 年 02 月 26 日 中国农业信息网 全国畜牧业加快复工复产（点击查看原文） 

农业 2020 年 02 月 25 日 中国粮油信息网 豆棕仍临库存压制，菜油表现相对偏强（点击查看原文） 

农业 2020 年 02 月 19 日 中国粮油信息网 豆油期货：空头增持力度较大（点击查看原文） 

农业 2020 年 02 月 14 日 中国畜牧网 增加供给 保障供应 中央储备冻猪肉再投放（点击查看原文） 

电子 2020 年 02 月 27 日 贤集网 全球 5G 标准必要专利最新排名：中兴通讯共 2561 族位列全球前三（点击查看原文） 

电子 2020 年 02 月 17 日 贤集网  2020 全球区块链市场预测:2023 年中国 10%城市将使用数字货币（点击查看原文） 

电子 2020 年 02 月 11 日 36 氪 美国七成智能音箱用户使用亚马逊 Echo，碾压苹果和谷歌（点击查看原文） 

电子 2020 年 02 月 11 日 集微网 路透社：受疫情影响，中国智能手机销量今年第一季度将下跌 30-50% （点击查看原文） 

电子 2020 年 02 月 10 日 贤集网 5G 成为当代移动通信技术制高点，成未来数字经济增长新引擎（点击查看原文） 

纺织服装 2020 年 02 月 27 日 中国纺织报 发改委：中国医用 N95 口罩日产能达 107 万只（点击查看原文） 

纺织服装 2020 年 02 月 12 日 中国纺织报 创造条件也要上！大量纺织服装企业“转战”口罩、防护服生产（点击查看原文） 

纺织服装 2020 年 01 月 07 日 东方财富网 争分夺秒抗击疫情 红豆股份首套防护服下线（点击查看原文） 

建筑材料 2020 年 02 月 27 日 中国玻璃网 地产开工延后 下游复产仍缓慢（点击查看原文） 

建筑材料 2020 年 02 月 19 日 新浪家居 120 个家居企业「减负」经销商案例（点击查看原文） 

建筑材料 2020 年 02 月 09 日 陶城报 10 亿补贴、出厂价降 10%…帮扶经销商，他们“拼”了（点击查看原文） 

建筑材料 2020 年 02 月 09 日 中国建材新闻网 2020 年水泥新投产超 5000 万吨（点击查看原文） 

医药 2020 年 02 月 28 日 新浪医药 40 亿莫西沙星市场群雄逐鹿（点击查看原文） 

医药 2020 年 02 月 26 日 医药网 口罩日产量已达 5477 万只 20 天生产 5.7 亿只口罩（点击查看原文） 

医药 2020 年 02 月 17 日 医药网 访中国口罩主产地湖北仙桃：停出口、保内需（点击查看原文） 

医药 2020 年 02 月 09 日 新华网 全国口罩生产企业按产能计算的复工率已经达到 73% （点击查看原文） 

黄金珠宝 2020 年 02 月 24 日 中国白银网 湖北以外疫情缓和！白银多头节节攀升 小心市场情绪突然转向（点击查看原文） 

黄金珠宝 2020 年 02 月 21 日 中国白银网 疫情担忧助黄金突破 1620 关口 金银 T+D 周四晚盘双双上涨（点击查看原文） 

家具 2020 年 02 月 26 日 家具专区网 2020 年，中国家居业会好吗？靠什么变好？（点击查看原文） 

家具 2020 年 02 月 13 日 家具专区网 困境之下，越来越多的家居企业转战“线上”（点击查看原文） 

家具 2020 年 02 月 11 日 腾讯家居 抗击疫情 | 千万补贴让利，木门厂商同心聚力（点击查看原文） 

化妆品 2020 年 02 月 28 日 亿邦动力网 美妆巨头资生堂突遇危机 春节期间中国销售下跌 55% （点击查看原文） 

化妆品 2020 年 02 月 21 日 聚美丽 销售额普降三成 高端美妆缘何仍有信心“免疫”？（点击查看原文） 

化妆品 2020 年 02 月 19 日 聚美丽 疫情之下：护肤类目是涨还是跌？（点击查看原文） 

资料来源：财汇资讯，华泰证券研究所 

 

风险提示 

1、疫情控制不力，如果海外疫情快速传播，国内疫情出现反复，则会大幅影响经济增长

和消费行业经营。 

 

2、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。 

 

3、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。 

 

4、贸易摩擦加剧，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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