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行业动态 

行业近况 

国家统计局近期公布了 9 月社零数据及三季度经济运行数据：9 月社

零总额 3.77 万亿元，同比增长 2.5%，增速环比 8 月收窄 2.9 个百分点，

三年复合增速为 3.4%，比 7-8 月分别改善 0.1 和 0.6 个百分点；三季度全

国居民可支配收入同比增加 6.5%，环比二季度扩大 3.9 个百分点。我们预

计四季度的消费环比有望边际改善。 

评论 

9 月以来疫情局部时有发生，居民线下活动受到一定影响，但 9 月后

半月呈现好转趋势，剔除基数影响，社零增长表现好于 7-8 月。向前看，

随着近期疫情好转和居民应对疫情的生活方式进一步优化，居民收入的持

续提升，稳增长等政策进一步落地，我们认为四季度消费环比有望边际改

善。 

剔除基数扰动，9 月社零增长好于 8 月。9 月社零同比 2.5%，环比 8

月收窄 2.9 个百分点，若剔除基数影响，三年 CAGR 为 3.4%，比 7-8 月

分别改善 0.1 和 0.6 个百分点。从结构看，可选消费出现分化：由于去年

芯片短缺导致的低基数，汽车与通讯器材类消费表现较好，同比增加 14.2%

和 5.8%，增幅分别环比 8 月收窄 1.7 个百分点和扩大 10.4 个百分点；由

于 线 下 出 行 受 限 ， 化 妆 品 / 餐 饮 / 纺 织 服 装 / 金 银 珠 宝 同 比
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-3.1%/-1.7%/-0.5%/+1.9%，增幅环比 8 月+3.3/-10.1/-5.6/-5.3 个百分

点。考虑三年复合增速，金银珠宝/餐饮消费三年复合增速环比 8 月改善

1.5/0.8 个百分点。 

居民收入提升显著有望带动消费信心恢复。三季度全国居民可支配收

入同比增加 6.5%，环比二季度扩大 3.9 个百分点，而消费信心的恢复相对

收入增长具有一定滞后，我们认为随着居民收入提升，消费信心恢复值得

期待。 

CPI 和 PPI 同比连续三个月弱于预期，主因重点大宗品价格受需求担

忧下行。我们预计四季度 CPI 同比短期仍然温和，PPI 同比或短暂进入负

区间。 

展望未来，消费仍有望迎来复苏。随着政策效果的逐步累积，我们认

为积极因素或将继续增加，有利于支撑经济以及中长期消费的持续恢复。 

估值与建议 

当前我们重点推荐运动纺服、家电、轻工零售美妆等子行业具备较强

核心竞争力、能够带来长期资本回报的行业龙头，包括李宁、安踏体育、

特步国际、海尔智家、德业股份、华熙生物、力量钻石等；以及业绩受疫

情影响较重，后续基本面有望显著改善的社会服务业龙头，九毛九、海伦

司、华住等。 

风险 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_47742


