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事件： 

2019 年上半年，社会消费品零售总额 195210 亿元，同比名义增长 8.4%（扣除价格因素实际增长 6.7%）。其中，6 月份社会

消费品零售总额 33878 亿元，同比增长 9.8%。 

观点： 

汽车带动 6 月社零反弹  但整体并未超预期。在6 月社零各项中，地产后周期项、食品消费和可选消费项目均面对较高的基数

问题，因此 6 月增速受限。除汽车外，剩余三项占比在 10%以上的食品、服饰和石油制品，其增速分别为 9.8%、5.2%和 3.5%，

同比增速均大幅回落。6 月社零的反弹是建立在占比 30%的汽车同比大增 17.2%的基础上的。若我们使用当期汽车消费占限额

以上之比（2019 年 6 月为 29.65%、2018 年 6 月为 26.47%），则汽车在 6 月拉动社零增长 5.1pct，去年同期拖累社零增长

1.85pct，今年 6 月单汽车一项便贡献 6.95pct的同比增速，因此我们认为，6 月社零总额的大增并非意味着消费的复苏，且除

汽车以外，社零其他品类增速并未超预期。 

社零反弹为政策驱动  持续性存疑。汽车增速的反弹超市场预期，我们认为主要是市场此前对于经销商国五车型处置力度的预

期过低所导致的。社零中汽车增速在 5 月便大幅领先乘联会（零售口径）及中汽协数据，我们认为社零可能将汽车部分周边消

费（美容、后市场等）纳入统计，导致这一数据上的差异。因此，我们认为汽车保有量的提升过程中，社零数据持续优于乘联

会及中汽协数据。6 月的汽车增速反弹最大因素为国五车型的处置，为经销商及车企让利亏本卖车所致，这是政策驱动，并非

需求的回暖。也因此，车企卖得越多，亏得越多，社零数据在 6 月的大幅增长意味着车企及经销商在 6 月或许亏损严重。诚然，

对于库存消纳的预期使得这一“亏本卖车”数据利好汽车板块的表现，但随之而来 7 月的需求被前置，预计 7/8 两个月销量可

能环比急剧下滑，社零反弹的持续性存疑。 

下半年消费增速仍受居民消费偏好限制。对于消费端而言，不可忽视长周期（收入端）和短周期（居民杠杆）的趋势变化。目

前这两项均未有显著的上行拐点，意味着消费总量的整体依然受压制。我们在之前的报告中曾提到，社零数据并非追踪居民消

费的好的指标。4/5 月的居民消费没有那么惨，6 月的反弹也没有社零表现得那么好。居民消费韧性仍在，但边际未现改善。 

投资策略：6 月端午节后我们正式翻多，直到现在，我们认为对于后续行情的看待应该更为谨慎。我们认为，本轮 A股反弹的

锚点是全球资本市场同步的，基于发达国家央行流动性再宽松的周期。因此全球央行——进而人民银行的流动性决策，以及针

对这一决策的预期，是这轮反弹能走多远的关键。而全球央行的决策重心，便是美联储在 7 月和 9 月的利率决议。若最终顶住

压力不降息，则全球流动性憧憬破灭，本轮反弹的核心驱动因素也宣告终结。在美联储未最终敲定利率决议前，我们仍维持高

利率敏感型的非银、地产、银行和汽车四个板块的推荐。考虑到联储降息预期边际上的走弱，建议提高对风险事件的关注。 

欧洲经济表现的不及预期，日央行的资产购买持续、南美资源出口国政治动乱、中国国内经济转型，就连这几年表现最稳定的

美国，其就业数据在边际上也出现了反复。诚然 6 月以及 7 月第一周的就业比市场预期要强，但是对于美国经济的预期的波动

率终究还是上升了，联储降息概率的预期虽然不再是 100%，但仍然维持在极高的水平。在这种时候，全球孤立主义的兴起很

可能是面对诸多经济层面风险点，美国提前预备的“明哲保身”。在这一背景下，德银的转型，抑或说德银投行业务的破产更

值得深思。以当前德银的体量，以及德银在德国经济发展过程中的地位而言，不考虑国家需求的战略调整可能性极小。相较全

球性的瑞银瑞信巴克莱，以及背靠香港的汇丰，欧元区对于德银的比重显然更大。我们认为，德银业务转型的背后可能存在欧

洲区孤立主义的身影。全球经济在三季度的表现或将成为未被市场所充分计入的边际定价因素。 

风险提示：政策风险、全球经济风险、大盘下行风险 
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