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1《宏观: 社零超预期，“双十一”拉动明显 》

2019.12 

2《宏观: 社零低于预期，基础消费比例提升》

2019.11 

3《宏观: 社零符合预期，消费整体仍有韧性》

2019.10  
 

 社零稳健增长，春节效应显现  
 2019 年 12 月社零数据点评 
12 月社零总额同比增长 8.0%，略超市场预期 

12 月社零增长 8.0%（剔除价格因素实际增长 4.5%），增速环比持平。其
中限额以上企业零售增长 4.4%，增速环比持平。扣除汽车后，12 月社零
增长 8.9%，增速环比下降 0.2pct。按区域分，12 月城镇/乡村社零增长
7.8%/9.1%，增速环比变化 0.1/0.0pct。按消费类型分，12 月社零餐饮收
入/商品零售增长 9.1%/7.9%，增速环比变化-0.6/0.1pct。1-12 月网上零售
增长 16.5%，线上增速有所下降但仍高于线下，其中实物商品网上零售增
长 19.5%，占社零总额比重 20.7%。 

 

必选类消费整体稳健，细分品类表现有所分化  

12 月限额以上企业商品零售同比增长 4.3%，增速环比上升 0.1pct，其中
必选类消费绝对增速仍然较高，但细分品类表现有所分化。粮油食品/烟酒
/饮料等品类 12 月同比增速分别为 9.7%/12.5%/13.9%，增速环比提升
0.8/4.2/0.9pct，以上品类增速提升主要系春节前旺季来临，这些品类均为
节假日高需求商品；而日用品 /文化办公用品 12 月同比增速分别为
13.9%/-11.5%，增速环比下降 3.6/16.1pct，增速下降主要系“双十一”提
前消费影响。12 月 CPI 同比增长 4.5%，其中食品类 CPI 同比增长 17.4%，
CPI 继续保持高位，对必选消费仍有一定价格支撑。 

 

可选类消费整体增速略有回落，主要系“双十一”透支部分需求 

非必选消费增速略有回落。可选消费类，服装鞋帽/通讯器材/化妆品/金银
珠宝类 12 月分别增长 1.9%/8.8%/11.9%/3.7%，增速环比分别变化
-2.7/-3.3/-4.9/4.8pct，其中黄金珠宝增速恢复正值，延续了增速改善趋势，
其他品类均有所回落。地产相关类，家电/建筑建材/家具类等 12 月分别增
长 2.7%/0.6%/1.8%，增速环比分别变化-7.0/0.9/-4.7pct，整体数据同样呈
现回落趋势。我们认为可选消费的增速回落主要是由于“双十一”集中消
费透支了部分需求。 

 

零售整体及宏观层面观点 

宏观：12 月社零名义增速同于前值，实际增速下降拖累经济增长，12 月
汽车消费增速转正后续负向拖累减弱，2020 年政策稳增长诉求下，预计居
民收入增速平稳，消费未来走势不悲观。零售：12 月社零名义增速略超预
期，受益于春节消费旺季来临，粮油食品、烟酒、饮料等品类表现亮眼，
黄金珠宝消费保持改善趋势，预计消费企稳回暖趋势有望延续。 

 

必选消费行业观点 

食品：食品饮料行业重点推荐食品类企业。农业：农业大周期纵深演绎，
看好口蹄疫市场苗扩容背景下，自身增长兼具的动物疫苗龙头企业。医药：
建议加大港股配置、坚守一线龙头白马、寻找二线有边际变化的品种。 

 

可选消费行业观点 

家电：家电社零 12 月增速回落在预期之内，主要系“双十一”影响，但综
合 2019Q4 各月表现看，家电消费企稳回升迹象显现。电子：5G 手机渗透
速度超预期，19 年 12 月 iPhone 国内出货高增长。纺服：12 月社零增速
有所回落，主要受“双十一”及暖冬影响，细分品类表现分化趋势仍存。
建筑建材：竣工跃升，继续重点推荐 B 端消费建材龙头。轻工：地产销售
存韧性+竣工持续回暖托底家居消费需求，2020 年上半年家居板块收入增
速仍有支撑。社服：坚定看好国内化妆品产业链。 

 

风险提示：宏观经济加速下行；居民部门债务压力增大；贸易摩擦加剧。 

 

相关研究 

 

 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/107305/b84668c1-752d-4c4e-873a-86812455e948.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/107305/b84668c1-752d-4c4e-873a-86812455e948.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/107305/c2066e3c-1f60-45ac-ac76-4a66e7c6d2f2.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/107305/c2066e3c-1f60-45ac-ac76-4a66e7c6d2f2.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/107305/8d553960-dcf0-4c72-84e2-20c5cc40f444.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/107305/8d553960-dcf0-4c72-84e2-20c5cc40f444.pdf
http://www.hibor.com.cn
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12 月社零总额同比增长 8.0%，略超市场预期 

2019 年 12 月社零总额 3.88 万亿元，同比增长 8.0%，剔除价格因素实际增长 4.5%，略

超此前市场预期，12 月增速环比保持不变。1-12 月社零总额累计 41.16 万亿元，同比增

长 8.0%，剔除价格因素实际增长 6.0%。12 月社零增速继续受到汽车消费拖累，但汽车

影响边际减弱，剔除汽车消费后 12 月社零总额同比增长 8.9%，增速较 11 月环比下降

0.2pct。 

 

12 月限额以上企业零售总额 1.53 万亿元，同比增长 4.4%，12 月增速环比保持不变。1-12

月限额以上企业零售总额 14.80 万亿元，同比增长 3.9%。 

 

按区域分，12 月城镇社零总额 3.27 万亿元，同比增长 7.8%，12 月增速环比下降 0.1pct，

乡村社零总额 0.61 万亿元，同比增长 9.1%，12 月增速环比保持不变。二者增速均保持

平稳。 

 

按消费类型分，12月社零餐饮收入 0.48万亿元，同比增长 9.1%，12月增速环比下降 0.6pct，

商品零售总额 3.40 万亿元，同比增长 7.9%，12 月增速环比上升 0.1pct。餐饮消费增长快

于商品零售，餐饮收入增速下滑而商品零售增速回升。 

 

1-12 月网上零售增长 16.5%，线上增速有所下降但仍高于线下，其中实物商品网上零售

增长 19.5%，占社零总额比重 20.7%。实物商品网上零售额中，吃、穿和用类商品分别增

长 30.9%、15.4%和 19.8%，经济下行及 CPI 上涨趋势下，基础消费增长快过品质消费。 

 

图表1： 2019 年 12 月社会消费品零售总额增长情况 

  

12 月当月值 

 

（万亿元） 

12 月当月名

义同比 

（%） 

12 月当月实

际同比 

（%） 

12 月名义增

速同比变化

（pct） 

12 月名义增

速环比变化 

（pct） 

1-12 月 

累计值 

（万亿元） 

1-12 月累计

名义同比 

（%） 

1-12 月累计

实际同比 

（%） 

社会消费品零售总额 3.88  8.0% 4.5% -0.2  0.0  41.16  8.0% 6.0% 

  其中：除汽车以外的消费品零售额 3.43  8.9% — — -0.2  37.23  9.0% — 

  其中：限额以上企业零售额 1.53  4.4% — 2.0  0.0  14.80  3.9% — 

  其中：实物商品网络零售额 — — — — — 8.52  19.5% — 

  按区域分：城镇 3.27  7.8% — -0.2  -0.1  35.13  7.9% — 

            乡村 0.61  9.1% — -0.2  0.0  6.03  9.0% — 

  按消费类型分：餐饮收入 0.48  9.1% — 0.1  -0.6  4.67  9.4% — 

               其中：限额以上企业餐饮收入 0.09  6.1% — 0.6  -2.0  0.94  7.1% — 

                商品零售 3.40  7.9% — -0.1  0.1  36.49  7.9% — 

               其中：限额以上企业商品零售 1.44  4.3% — 2.1  0.1  13.86  3.7% — 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

整体消费较为稳健，必选消费整体增速优于可选消费 

2019 年 12 月限额以上企业商品零售总额 1.44 万亿元，同比增长 4.3%，增速环比上升

0.1pct，1-12 月限额以上企业商品零售总额 13.86 万亿元，同比增长 3.7%。 

 

必选类消费整体稳健，细分品类表现有所分化。12月限额以上企业商品零售同比增长 4.3%，

增速环比上升 0.1pct，其中必选类消费绝对增速仍然较高，但细分品类表现有所分化。粮

油食品 /烟酒 /饮料等品类 12 月同比增速分别为 9.7%/12.5%/13.9%，增速环比提升

0.8/4.2/0.9pct，以上品类增速提升主要系春节前旺季来临，这些品类均为节假日高需求商

品；而日用品 /文化办公用品 12 月同比增速分别为 13.9%/-11.5%，增速环比下降

3.6/16.1pct，增速下降主要系“双十一”提前消费影响。12 月 CPI 同比增长 4.5%，其中

食品类 CPI 同比增长 17.4%，CPI 继续保持高位，对必选消费仍有一定价格支撑。 

 

可选类消费整体增速略有回落，主要系“双十一”透支部分需求。汽车品类对社零整体表

现仍有拖累，但边际影响幅度减小，12 月限额以上企业汽车类零售额同比上升 1.8%，增

速环比上升 3.6pct。可选消费类，服装鞋帽/通讯器材/化妆品/金银珠宝类 12 月分别增长

1.9%/8.8%/11.9%/3.7%，增速环比分别变化-2.7/-3.3/-4.9/4.8pct，其中黄金珠宝增速恢复
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正值，延续了增速改善趋势，其他品类均有所回落。地产相关类，家电/建筑建材/家具类

等 12 月分别增长 2.7%/0.6%/1.8%，增速环比分别变化-7.0/0.9/-4.7pct，整体数据同样呈

现回落趋势。我们认为可选消费的增速回落主要是由于“双十一”集中消费透支了部分需

求。 

 

图表2： 2019 年 12 月限额以上企业商品零售总额情况 

  

12 月当月值 

（亿元） 

1-12 月累计值 

（亿元） 

1-12 月累计 

占比 

（%） 

1-12 月累计 

同比增速 

（%） 

12 月当月 

同比增速 

（%） 

11 月当月 

同比增速 

（%） 

12 月增速环比 

变化 

（%） 

限额以上单位商品零售 14424  138565  100% 3.7% 4.3% 4.2% 0.1  

      汽车类 4428  39389  28% -0.8% 1.8% -1.8% 3.6  

      石油及制品类 1815  20042  14% 1.2% 4.0% 0.5% 3.5  

      粮油、食品类 1465  14525  10% 10.2% 9.7% 8.9% 0.8  

      服装鞋帽、针纺织品类 1490  13517  10% 2.9% 1.9% 4.6% -2.7  

      家用电器和音像器材类 930  9139  7% 5.6% 2.7% 9.7% -7.0  

      中西药品类 581  5907  4% 9.0% 8.2% 4.9% 3.3  

      日用品类 616  6111  4% 13.9% 13.9% 17.5% -3.6  

      通讯器材类 447  4839  3% 8.5% 8.8% 12.1% -3.3  

      烟酒类 411  3913  3% 7.4% 12.5% 8.3% 4.2  

      文化办公用品类 333  3228  2% 3.3% -11.5% 4.6% -16.1  

      化妆品类 280  2992  2% 12.6% 11.9% 16.8% -4.9  

      金银珠宝类 268  2606  2% 0.4% 3.7% -1.1% 4.8  

      饮料类 198  2099  2% 10.4% 13.9% 13.0% 0.9  

      建筑及装潢材料类 227  2061  1% 2.8% 0.6% -0.3% 0.9  

      家具类 212  1970  1% 5.1% 1.8% 6.5% -4.7  

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：12 月社零名义同比增速 8%，2019 年全年 8%，实际增速下降拖累经济。12 月社

零名义同比增速 8%，同于前值；2019 年社零同比增速为 8%。12 月与春节、购物节相关

的烟酒饮料、化妆品等行业表现较好。2019年社零实际增速 Q1至Q4季度均值为 6.89%、

6.45%、5.7%和 4.75%，拖累经济增长。2019 年除汽车以外消费增速 9%。汽车与非汽

车的分化是 2019 年消费最大特征，前者波动大，后者韧性强。12 月汽车消费增速转正，

预计继续修复，负向拖累下降，除汽车外消费仍有韧性。我们认为 2020 年作为关键之年，

政策稳增长诉求下，居民收入增速平稳，政策聚焦挖掘消费潜力，外部风险事件影响有限，

综合分析，我们对消费未来走势不悲观。 

 

零售：12 月社零同比增长 8.0%，增速略超市场预期，受春节消费旺季来临影响，粮油食

品、烟酒、饮料等品类表现亮眼，非必选类消费受“双十一”集中消费透支影响较为明显，

12 月增速大多有所回落。投资层面依旧看好必选类消费的稳健增长，经济降速、CPI 处于

高位的情况下，超市龙头公司有望延续较高的同店增速；可选消费中，随着黄金价格上涨

逐渐被市场预期消化，黄金珠宝品类的消费在 2019Q4 出现明显改善，龙头公司渠道逆势

扩张背景下收入端有望保持快速增长，利润端弹性也随着金价上涨得以释放；此外百货行

业处于底部企稳状态，龙头公司大多为国企，国企混改推进有望给相关龙头公司带来较大

利好。 

 

家电：2019 年 12 月，家电社零同比+2.7%，增速环比下滑 5.3pct，2019 年全年累计同

比+5.6%。家电社零 12 月增速回落在预期之中，各大平台双 11 活动集中，导致家电需求

前置到 11 月，而从四季度（10-12 月）累计来看，2019 年四季度家电社零同比+4.7%，

增速虽低于 2019 年全年，但较 2019 年三季度已经有所回升（增速环比回升 0.5pct），

因此综合四季度各月表现，我们认为家电社零已经出现企稳回升迹象，且在地产竣工及销

售数据持续表现较好的情况下，后续家电需求或能继续回暖，我们对家电社零未来预期偏

谨慎乐观。白电：空调能效新标准年中执行叠加空调龙头引导市场出清，有望重塑竞争格

局。厨电：地产数据连续改善，工程渠道占优企业收入端表现有望持续领先。小家电：网

红爆款持续获得市场认可，细分领域快速增长，关注具备自主产品研发迭代能力的公司。 
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食品：食品饮料行业重点推荐食品类企业。12 月，受原料涨价、节前备货等因素影响，

限额以上粮油、食品类企业零售额、烟酒类企业零售额、饮料类企业零售额当月同比增速

持续反弹；行业主要关注原材料涨价情况、终端产品提价后市场接受能力、行业库存等指

标；影响行业的核心因素包括宏观经济走势、行业政策调整、市场竞争等情况。我们预计

未来肉制品、调味品等食品行业将呈现消费持续升级以及集中度持续提升的趋势。 

 

农业：猪周期上行纵深演绎，非洲猪瘟疫情影响下，生猪供给短期无法快速恢复，未来 1

年，生猪价格将高位运行，防疫、资金、扩张等优势强的企业将愈发受益。此外，动物疫

苗方面，本轮周期，规模场比例将有较大幅度提升，口蹄疫市场苗渗透率有望加速提升，

我们看好口蹄疫市场苗扩容背景下，自身增长兼具的中牧股份等动物疫苗龙头企业。 

 

电子：5G 手机渗透速度超预期，19 年 12 月 iPhone 国内出货高增长。根据信通院数据，

19 年 12 月中国市场智能手机出货 2893 万部，同比下滑 13.7%，其中 5G 手机出货 541

万部，渗透率达到 18.7%，超出市场此前对于 2020 年全球 5G 手机 15%左右的出货渗透

率预期，超过 14 年初国内 4G 手机的推广进度。由此可见，面对已被 4G 移动互联网完成

市场教育的消费群体，面对 16 年以来持续拉长的换机周期，5G 有望为手机出货带来显著

提振。此外，考虑到 19 年 12 月 iPhone 中国销量高增长以及 1H20 iPhone SE 的备货，

智能手机产业链在 2Q 这一传统淡季有望迎来同比增速上的改善。 

 

纺服：12 月份终端零售增速有所回落，受暖冬影响行业消费仍有一定压力。但体育运动

及童装子行业符合消费升级趋势，仍保持高景气度，从终端售罄率、销售折扣、同店增速

等核心指标看，童装及运动仍然显著超越行业平均水平，而且存在较强的集中度提升效应。 

 

医药：我们认为 2020 年在医药行业强者恒强的趋势下与香港市场互联互通的背景下，投

资机会如下：1）A/H 估值差显著，细分板块尤其大型药企、特色创新药企、高值耗材等

存在显著低估，建议加大港股配置；2）行业尾部出清与外资持续加仓，坚守一线龙头白

马；3）过去数年行业阵痛期引发企业自我调整，寻找二线有边际变化的品种。 

 

建筑建材：竣工跃升，继续重点推荐 B 端消费建材龙头。12 月限额以上建筑及装潢材料

企业零售额 227 亿元，环比 11 月增加 22 亿元，YoY+0.6%，1-12 月累计零售额 2061 亿

元，YoY+2.8%，较 1-11 月累计增速 3.0%小幅回落，预计仍与地产精装修、整装和集采

占比提升有关。12 月地产投资、销售、新开工面积累计增速均小幅回落，但显示出强韧

性。竣工 12 月增速在 18 年同期增长 5.8%基础上跃升 20.2%，为 2016 年 7 月以来单月

最快。我们认为 2020 年“竣工数据改善+B 端放量”将继续推升品牌建材龙头市占率，龙

头公司估值抬升将主要来自业绩增速上行的确定性，体现为规模成本下降或净利率提升。 

 

轻工：12 月家居零售额同比增长 1.8%至 212 亿元，增速环比放缓主要系去年同期基数较

高所致，2019 年家居零售额同比增长 5.1%至 1970 亿元；商品房 12 月单月销售面积同

比下滑 1.7%，房屋竣工面积同比增长 20.2%，增速如期改善，2019 年全年商品房销售面

积同比下滑 0.1%至 17.16 亿平米，竣工面积同比增长 2.6%至 9.59 亿平米，为 2017 年以

来增速首度转正。此外，据奥维云网数据，2019 年 1-11 月全国精装修市场规模同比增长

23.6%至 275 万套，奥维云网预计 2019 年精装房渗透率有望达到 32%，精装放量有望进

一步带动工装业务高速发展、推动高配套品类市场份额快速集中。地产销售存韧性、竣工

持续回暖托底家居消费需求，我们认为 2020 年上半年家居板块收入增速仍有支撑，重点

推荐行业竞争格局好、受精装分流影响小且存在翻新需求支撑的软体家居行业，以及受益

精装放量红利的工装标的，建议关注定制板块内功修炼扎实的龙头企业。文化办公用品 12

月零售额同比下滑 11.5%至 333 亿元，日用品类 12 月社零同比增长 13.9%，我们判断增

速环比回落主要系双十一导致部分消费前移所致，全年看，文化办公用品/日用品作为必选

消费品仍维持了稳健增长，2019 年零售额同比增速分别为 3.3%/13.9%，增速较 2018 年

提升 0.3/0.2pct，建议关注大办公业务快速发展的文具龙头。 
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社服：坚定看好国内化妆品产业链。12月化妆品社零增速11.9%，增速环比11月下滑4.9pct，

“双十一”后自然回落；2019 年全年化妆品类社零总额达到 2992 亿元，同比增长 12.6%，

在细分品类中增速仅次于日用品，增速较 2018 年化妆品社零提升 3pct。化妆品高增长主

要来自于直播、短视频平台兴起，下游平台竞争加剧，化妆品品类的高毛利率、品牌分散，

畅想新渠道红利。展望 2020 年，平台对美妆品类、直播布局力度加大，5G、VR/AR 等

技术应用铺开，将继续带动化妆品产业链条的快速发展。其中美妆代运营商、垂直类 MCN

机构弹性较大，部分国货品牌对新营销模式快速学习、执行落地，有望借机扩大市场份额。 

 

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 12月 31日 佳酿网 酒企密集定调明年 行业趋势上行中与好公司共同成长（点击查看原文） 

食品饮料 2019年 12月 30日 佳酿网 春节旺季葡萄酒备货调查：100-300元中间价位成主推（点击查看原文） 

食品饮料 2019年 12月 27日 食品资讯中心 中国生猪产业扶贫项目签约 每年可新增 2200万头产能（点击查看原文） 

食品饮料 2019年 12月 25日 食品资讯中心 海关总署积极扩大猪肉等肉产品进口满足国内市场需求（点击查看原文） 

食品饮料 2019年 12月 14日 火爆好酒招商网 2019年全球散装葡萄酒数据出炉（点击查看原文） 

食品饮料 2019年 12月 02日 食品伙伴网 奶牛养殖效益回升 乳品消费信心增强（点击查看原文） 

家电 2019年 12月 31日 中国家电网 小米电视销量突破千万级别 完成 2019全年目标（点击查看原文） 

家电 2019年 12月 30日 新浪科技 我国家电对东欧进出口增幅明显与 俄罗斯等互补性加强（点击查看原文） 

家电 2019年 12月 29日 同花顺财经 三大运营商平均流量资费降至 5.1元/GB：都在提 4G网速 联通最快"（点击查看原文） 

家电 2019年 12月 28日 新浪财经 供应商：华为明年或将在中国市场至少卖出 1亿部 5G手机冲击行业第一（点击查看原文） 

家电 2019年 12月 17日 中国家电网 价格战升级加速行业洗牌 家电企业多路寻求破局（点击查看原文） 

农业 2019年 12月 30日 中国农业信息网 北京八里桥市场：元旦节前，蔬菜平均批发价格环比下降（点击查看原文） 

农业 2019年 12月 27日 中国粮油信息网 元旦将至 基层售粮有望提速（点击查看原文） 

农业 2019年 12月 20日 天下粮仓网 “红周五”再现，国内豆油行情刷新年内新高（点击查看原文） 

农业 2019年 12月 11日 中粮期货 棕榈油：短期承压 中长期看涨（点击查看原文） 

电子 2019年 12月 31日 集微网 2020年高阶 HDI产能紧缺，或掀涨价潮（点击查看原文） 

电子 2019年 12月 31日 腾讯科技  2019年中国集成电路预计销售额 3084.9亿元 增长 19.7% （点击查看原文） 

电子 2019年 12月 27日 集微网 格芯新加坡 8英寸厂月底完成交割，助力世界先进产能上增 2成（点击查看原文） 

电子 2019年 12月 26日 半导体投资联盟 OPPO吴强：明年年底将有 1000-2000元价位档 5G手机（点击查看原文） 

电子 2019年 12月 24日 爱集微 低于全球水平！中国移动通信资费同比大降 47.8% （点击查看原文） 

纺织服装 2019年 12月 31日 中国棉花网 南疆：现货有价无市 套保避险情绪高（点击查看原文） 

纺织服装 2019年 12月 23日 全球纺织网 郑棉行情走势进入筑底阶段（点击查看原文） 

纺织服装 2019年 12月 16日 中国纺织网 纺织市场进入产业链淡季，粘短沉寂，人棉纱备货现象增加（点击查看原文） 

建筑材料 2019年 12月 26日 建材网 1至 11月贵港木材加工业总产值 327亿元（点击查看原文） 

建筑材料 2019年 12月 18日 东方建材网 盘点 2019中国涂料行业的“大鱼吃小鱼”事件（点击查看原文） 

建筑材料 2019年 12月 17日 中华建材网 11月建材家居卖场 860.7亿 全屋定制产能又扩大（点击查看原文） 

建筑材料 2019年 12月 17日 陶瓷信息网 2019印度陶瓷大板出口价暴跌 22% （点击查看原文） 

医药 2019年 12月 23日 新浪医药 2019年前三季度全球药物销售额 top100 （点击查看原文） 

医药 2019年 12月 23日 医药闻 一批药价低至一毛钱 药品采购省际最低挂网（点击查看原文） 

医药 2019年 12月 17日 医药网 最高降幅 97%！“4+7”扩围未中选品种降价不手软！（点击查看原文） 

医药 2019年 12月 03日 中国报告网 艾普拉唑纳纳入医保目录 PPI市场未来几年高增长可期（点击查看原文） 

黄金珠宝 2019年 12月 30日 新浪财经 三大利好加身 金价清淡交投中刷新近两个月高位（点击查看原文） 

黄金珠宝 2019年 12月 12日 中国白银网 多头准备！黄金季节性强势逼近 2020年初将大放异彩（点击查看原文） 

家具 2019年 12月 24日 腾讯家居 环保税实施两年：家居行业的巨变你感受到几个（点击查看原文） 

家具 2019年 12月 05日 中华橱柜网 持续向好 全国家具采购规模同比增 31%（点击查看原文） 

家具 2019年 12月 03日 家具专区网 中小型家居卖场大量关闭，到底是市场环境大势所趋，还是其他原因？（点击查看原文） 

化妆品 2019年 12月 20日 美业网 12月韩国化妆品出口额为 4.28亿美元，同比增加 16.1%（点击查看原文） 

化妆品 2019年 12月 20日 聚美丽 日本或将成中国化妆品进口 NO.1/大集团又买买买了#全球资讯 111（点击查看原文） 

化妆品 2019年 12月 17日 聚美丽 总估值 454亿美元，香料香精公司 IFF将与杜邦营养合并（点击查看原文） 

资料来源：财汇资讯，华泰证券研究所 
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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、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。 

 

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 
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