
 

零售行业月度投资策略：消费

市场短期承压 三季报临近关

注业绩环比改善标的 
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投资要点 

市场回顾 

9 月 CS 商贸零售行业下降 0.45%，较上年同期降幅收窄 8.25pct，市

场表现强于去年同期，但跑输大盘 1.72pct。分板块看，子行业涨跌互现，

涨跌幅位居前三的子板块分别是百货、其他连锁、超市及便利店，分别为

7.15%、4.08%、4.03%，板块走势延续分化态势。行业 PE 估值水平整体

下调，主要受到月内超市板块平均 PE 水平降幅较大的影响。 

行业月度数据跟踪 

CPI 同比涨幅回落。8 月 CPI 同比上涨 0.8%，涨幅比上月回落 0.2pct。 

其中，食品价格下降 4.1%，降幅比上月扩大 0.4pct，非食品价格上

涨 1.9%，涨幅比上月回落 0.2pct。从结构上看，食品价格降幅扩大仍是影

响 CPI 涨幅回落的主要原因。食品价格同比连续 3 个月下降，主要受到猪

肉价格降幅扩大影响。 

短期因素对消费市场影响较大，线上实物零售增长平稳。8 月社零同

比增长 2.5%，比上月回落 6pct，两年平均增长 1.5%。疫情、汛情等短期

因素对消费市场冲击较大，叠加去年同期高基数效应，市场销售增速回落

幅度较大。商品零售方面，基础民生类商品销售基本保持平稳增长，消费

升级类商品保持较快增长，部分升级商品增长加快。线上消费需求不断释

放，多数商品网络销售增速较快，线上渗透率环比持平。1-8 月实物商品
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网上零售额同比增长 15.9%，比上年同期加快 0.1pct，占社零比重 23.6%，

与上月持平。 

网下实体店增速明显放缓，聚集性消费受到冲击。据测算，1-8 月实

体店消费品零售额同比增长 18.8%，增速较上月放缓 2.9pct，其中 8 月同

比增长 1.7%，增速环比放缓 6.1pct。由于部分地区的零售企业受到灾害天

气和疫情反弹影响，8 月全国百家重点大型零售企业零售额同比下降 6.8%，

为今年以来首次月度负增长。 

行业动态新闻 

永辉撤销七大战区，实行省区总经理负责制； 

中国首家山姆旗舰店开业，拥有五大“山姆之最”； 

线上超市+社区团购，京东推出“京心”App。 

投资策略 

因受疫情灾情、基数效应等多种因素影响，我国消费市场短期局部承

压。 

多家实体零售企业销售数据显示，三季度及“双节”销售额环比略有

上涨，业绩表现有所回暖，不过与 2019 年同期相比，仍未恢复往年水平。 

10 月三季报披露期临近，建议重点关注基本面扎实、季度业绩环比改

善明显的优质细分龙头标的。我们还建议持续关注消费者需求的内在驱动
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力对消费决策的影响，以及企业调改升级中通过数字化转型提升经营效率

的能力，主要关注以下几条主线：1）国货品牌定位细分市场、加速下沉渗

透，龙头企业通过新媒体营销持续拓展增量客群：珀莱雅，贝泰妮；2）珠

宝消费趋于日常，低线城市需求崛起，新晋培育钻石赛道空间广阔：周大

生、豫园股份；3）线下渠道稳步回暖，可选消费延续复苏，免税资质为高

端百货新增长曲线：王府井。 

风险提示 

宏观经济增速放缓；消费升级效果不及预期；新业态分流、市场竞争

加剧；国内疫情零星发散，影响消费信心和意愿 
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