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投资要点   

＃summary＃ 
 11 月 14 日统计局发布 2019 年 11 月全国社会消费品零售总额数据，1-10 月社零总额

334778 亿元，同比增长 8.1% 

 2019 年 10 月社零增速 7.2%，环比下滑 0.6pp；剔除汽车销售影响的增速为 8.3%，环

比下滑 0.7pp 

 10 月社零增速 7.2%，环比下滑 0.6pp，低于我们的预期，主要系汽车销售数据不及

预期，以及“双十一”带来的消费滞后超预期。 

 1）汽车社零略有下滑，其余销售指标趋势向好。 10 月汽车销售的数据略有下滑 1.1pp

至-3.3%，拖累社零数据，但零售、上牌、批发等指标仍然向好，社零数据与零售、上

牌数据分化主要系统计口径以及计算价格的差异，总体来说汽车销售是趋势向上的；

叠加去年同期增速下滑扩大，低基数效应更加明显，未来零售数据有望好转。 

 2）“双十一”促销力度大。可选品消费滞后明显。今年 10 月受到 11 月“双十一”影

响导致的消费滞后效应更加明显，服装销售增速下滑 4.4pp 至-0.8%；化妆品增速下滑

7.2pp 至 6.2%；金银珠宝销售价格与金价挂钩，促销力度不明显，受“双十一”影响

较小，10 月销售量下滑收窄 2.1pp 至-4.5% 

 3）猪价飙升影响食品社零，日用品稳定在高位。9 月份必选品中的各个品类小增速均

有小幅下滑，其中粮油食品下滑 1.4pp 至 9%，推测系猪肉价格大幅上涨导致的销售量

的下滑；日用品稳定在 12%，增速仍然在高位，但 11 月日用品的增速可能还会再提

升。 

 4）品牌手机集中出新推高通讯类增速，双十一影响家电、家具销售。近期苹果、华

为等一线品牌集中推出新产品带来通讯器材商品销售增速持续提升至 22.9%高位。同

时，由于双十一家具、家电的促销原因，家电、家具增速有所下滑。 

 对于 10 月份的社零数据的判断：1）汽车销售的拖累因素弱化，预计 10 月销售增速

收窄至-1.5%。2）11 月双十一的促销力度空前，有望拉动生活类可选、必选品销售增

速。3）当前经济压力较大，逆周期调节或将社融维持在较强水平，流动性利于消费

需求的释放。我们预计 11 月份整体社零增速预计 8%。 

 经济下行压力及消费弱势环境导致“双十一”促销力度更明显，电商维持高增速，19

年“双十一”天猫销售额增速 25%，较 18 年仅下滑 2pp，较 18 年增速降幅大有收窄

（18 年销售额增速下滑 12pp）。对应的，日常可选品消费滞后现象显著，结合 10、11

月社零数据判断更加合理。推荐强者恒强，享受细分赛道集中度提升逻辑的【爱婴室】、

【苏宁易购】，推荐具备生鲜经营壁垒且受益于 CPI 上行驱动同店增速提升的【家家

悦】、【永辉超市】，同时推荐区域便利店龙头【红旗连锁】；推荐通过渠道下沉及规模

扩张带来议价能力提升及高于行业增速的【拼多多】 

 风险提示：宏观经济不及预期，行业展店不及预期 
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行业点评报告 

报告正文 

事件 

 11 月 14 日统计局发布 2019 年 11 月全国社会消费品零售总额数据，1-10 月

社零总额 334778 亿元，同比增长 8.1% 

 2019 年 10 月社零增速 7.2%，环比下滑 0.6pp；剔除汽车销售影响的增速为

8.3%，环比下滑 0.7pp 

 按经营单位所在地分，10 月城镇消费品零售同比增长 7.0%，乡村同比增长

8.6% 

 按消费类型分，10 月餐饮收入同比增长 9.0%，商品零售同比增长 7.0% 

 

图 1、10月社零总额及增速 
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资料来源：统计局，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

 

 

 

 

图 2、CPI 以及食品 CPI当月值（去年同月=100） 图 3、消费者信心指数 
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资料来源：统计局，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：统计局，兴业证券经济与金融研究院整理 
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行业点评报告 

 

点评 

 10 月社零增速 7.2%，环比下滑 0.6pp，低于我们的预期，主要系汽车销售数

据不及预期，以及“双十一”带来的消费滞后超预期。 

1） 汽车社零略有下滑，其余销售指标趋势向好。 10 月汽车销售的数据略有下滑

1.1pp 至-3.3%，拖累社零数据，但零售、上牌、批发等指标仍然向好，社零

数据与零售、上牌数据分化主要系统计口径以及计算价格的差异，总体来说

汽车销售是趋势向上的；叠加去年同期增速下滑扩大，低基数效应更加明显，

未来零售数据有望好转。 

 

图 8、汽车类零售额同比增速 
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资料来源：统计局，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 4、社零总额扣除价格因素/汽车和石油同比增速 图 5、网上/实物商品网上零售总额及同比增速 
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资料来源：统计局，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：统计局，兴业证券经济与金融研究院整理 

  

图 6、城市/乡村社零总额同比增速 图 7、零售消费/餐饮消费同比增速 
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资料来源：统计局，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：统计局，兴业证券经济与金融研究院整理 
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行业点评报告 

2）“双十一”促销力度大。可选品消费滞后明显。今年 10 月受到 11 月“双十一”

影响导致的消费滞后效应更加明显，服装销售增速下滑 4.4pp 至-0.8%；化妆品增

速下滑 7.2pp 至 6.2%；金银珠宝销售价格与金价挂钩，促销力度不明显，受“双

十一”影响较小，10 月销售量下滑收窄 2.1pp 至-4.5%。 

 

 

图 11、金银珠宝类零售额同比增速 
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资料来源：统计局，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2） 猪价飙升影响食品社零，日用品稳定在高位。9 月份必选品中的各个品类小增

速均有小幅下滑，其中粮油食品下滑 1.4pp 至 9%，推测系猪肉价格大幅上涨

导致的销售量的下滑；日用品稳定在 12%，增速仍然在高位，但 11 月日用品

的增速可能还会再提升。 

 

 

图 9、服装类零售额同比增速 图 10、化妆品类零售额同比增速 
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资料来源：统计局，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：统计局，兴业证券经济与金融研究院整理 

图 12、粮食食品类零售额同比增速 图 13、烟酒类零售额同比增速 
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资料来源：统计局，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：统计局，兴业证券经济与金融研究院整理 
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行业点评报告 

 

4）品牌手机集中出新推高通讯类增速，双十一影响家电、家具销售。近期苹果、

华为等一线品牌集中推出新产品带来通讯器材商品销售增速持续提升至 22.9%高

位。同时，由于双十一家具、家电的促销原因，家电、家具增速有所下滑。 

 

对于 10 月份的社零数据的判断：1）汽车销售的拖累因素弱化，预计 10 月销售

增速收窄至-1.5%。2）11 月双十一的促销力度空前，有望拉动生活类可选、必选

品销售增速。3）当前经济压力较大，逆周期调节或将社融维持在较强水平，流

动性利于消费需求的释放。我们预计 11 月份整体社零增速预计 8%。 

图 14、日用品类零售额同比增速 图 15、饮料类零售额同比增速 
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资料来源：统计局，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：统计局，兴业证券经济与金融研究院整理 

图 16、通讯类零售额同比增速 图 17、中西药品类零售额同比增速 
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资料来源：统计局，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：统计局，兴业证券经济与金融研究院整理 

  

图 18、家电类零售额同比增速 图 19、家具类零售额同比增速 
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资料来源：统计局，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：统计局，兴业证券经济与金融研究院整理 

  

图 20、建筑类零售额同比增速 图 21、石油类零售额同比增速 
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行业点评报告 

行业观点和个股推荐 

经济下行压力及消费弱势环境导致“双十一”促销力度更明显，电商维持高增速，

19 年“双十一”天猫销售额增速 25%，较 18 年仅下滑 2pp，较 18 年增速降幅大

有收窄（18 年销售额增速下滑 12pp）。对应的，日常可选品消费滞后现象显著，

结合 10、11 月社零数据判断更加合理。推荐强者恒强，享受细分赛道集中度提升

逻辑的【爱婴室】、【苏宁易购】，推荐具备生鲜经营壁垒且受益于 CPI 上行驱动同

店增速提升的【家家悦】、【永辉超市】，同时推荐区域便利店龙头【红旗连锁】；

推荐通过渠道下沉及规模扩张带来议价能力提升及高于行业增速的【拼多多】。 

 

风险提示：宏观经济不及预期，行业展店不及预期 
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行业点评报告 
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