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低基数效应减弱，行业将步入稳步增长阶段 

              －－6 月份社会消费品零售总额数据分析

 程艳华 执业证书编号： S1230210030002   
 86-21-64718888 1212       
 chengyanhua@stocke.com.cn     

本报告导读： 
 零售增速仍处于历史相对高位 

 居民日常消费零售增速依然强劲增长 

投资要点： 

 零售增速仍处于历史相对高位 

2010 年 1-6 月份，社会消费品零售总额为 72,669 亿元，同比增长 18.2%。6
月份社会消费品零售总额为 12,330 亿元，同比增长 18.3%，比上年同期加快

3.3 个百分点，比前 6 个月加快 0.1 个百分点。10 年上半年，在低基数效应推

动下，行业景气持续上升。考虑到随着金融危机影响的逐步消除，自 2009 年

2 季度零售销售增速开始启稳回升。预计，零售增速在未来几个月有望步入稳

步增长阶段。同时，相对于近几年零售增速，目前仍处于历史相对高位。 

 城市消费仍然为零售增长的主力军 

虽然 6 月份城市消费增速较上月有了一定幅度的下降，但仍然为零售增长的

主力军，为社会消费零售额持续向好的关键。另外，由于农村社会消费品零售

总额的增速环比上升，乡村与城市消费增速的差距有所缩小。 

 居民日常消费零售增速依然强劲增长 

从分商品种类看，限额以上粮油食品、饮料烟酒类商品、服装鞋帽、针纺织品

类商品和家具类商品的零售增速分别较上月提升 7.8、4.1 和 4.2 个百分点，

而石油类商品、汽车类商品、家用电器和音像器材类商品的零售增速分别较上

月下降 3.5、11.3 和 3.7 个百分点。另外，我们发现，受益于黄金价格维持高

位以及需求量增加，虽然黄金珠宝类商品零售增速已达到了 50%以上，仍较

上月提升了 2.2 个百分点。总体看来，虽然限额以上商品零售额较上月有了一

定幅度下降，但居民日常消费仍然增长强劲。  
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1、 零售增速仍处于历史相对高位 

2010 年 7 月 15 日，国家统计局公布：2010 年 1-6 月份，社会消费品零售总额为 72,669

亿元，同比增长 18.2%。6 月份社会消费品零售总额为 12,330 亿元，同比增长 18.3%，

比上年同期加快 3.3 个百分点，比前 6 个月加快 0.1 个百分点。 

从名义增速和实际增速的对比来看：6 月份社会消费品零售总额的名义增速较上月下降了

0.4 个百分点。由于当月 RPI 为 2.90%，较上月下降了 0.2 个百分点，因此扣除价格因素

后的实际增速为 14.97%，较上月下降 0.16 个百分点。 

10 年上半年，在低基数效应推动下，行业景气持续上升。考虑到随着金融危机影响的逐步

消除，自 2009 年 2 季度零售销售增速开始启稳回升。预计，零售增速在未来几个月有望

步入稳步增长阶段。同时，相对于近几年零售增速，目前仍处于历史相对高位。 

图 1：社会消费品零售总额名义和实际增速 

资料来源：CEIC、浙商证券研究所 

 

图 2：CPI 和 RPI 

资料来源：CEIC、浙商研究所 
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2、 城市消费仍然为零售增长的主力军 

图 3：社会消费品零售总额分地域增长情况  

资料来源：CEIC，浙商证券研究所 资料来源：CEIC，浙商证券研究所 

按经营单位所在地分，1-6 月份，城镇消费品零售额为 62,659 亿元，增长 18.6%；乡村消

费品零售额 10,010 亿元，增长 15.6%。6 月份，城镇消费品零售额为 10,715 亿元，同比

增长 18.70%，相对前月环比下降了 0.4 个百分点；乡村消费品零售额累计实现 1,615 亿

元，增长 15.9%，相对前月环比增加了 0.1 个百分点。总体来看，虽然 6 月份城市消费增

速较上月有了一定幅度的下降，但仍然为零售增长的主力军，为社会消费零售额持续向好

的关键。另外，由于农村社会消费品零售总额的增速环比上升，乡村与城市消费增速的差

距有所缩小。 

 

3、 居民日常消费零售增速依然强劲增长 

图 4：限额以零售总额增长情况 

资料来源：CEIC、浙商证券研究所 
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图 5：限额以上粮油食品、饮料烟酒和日用品类商品零售总额增长情况 

资料来源：CEIC、浙商证券研究所 

1-6 月份，限额以上企业（单位）商品零售额为 26,465 亿元，增长 30.0%。6 月份，限额

以上企业实现商品零售额 4,569 万元，增长 28.3%，单月份较前 6 个月累计增速慢 1.7 个

百分点。从分商品种类看，限额以上粮油食品、饮料烟酒类商品、服装鞋帽、针纺织品类

商品和家具类商品的零售增速分别较上月提升 7.8、4.1 和 4.2 个百分点，而石油类商品、

汽车类商品、家用电器和音像器材类商品的零售增速分别较上月下降 3.5、11.3 和 3.7 个

百分点。另外，我们发现，受益于黄金价格维持高位以及需求量增加，虽然黄金珠宝类商

品零售增速已达到了 50%以上，仍较上月提升了 2.2 个百分点。总体看来，虽然限额以上

商品零售额较上月有了一定幅度下降，但居民日常消费仍然增长强劲。 

 

图 6：限额以服装鞋帽、针纺织品、化妆品和金银珠宝类商品零售总额增长情况

 

资料来源：CEIC、浙商证券研究所 
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图 7：限额以上家电和通讯器材类商品零售总额增长情况 

 

资料来源：国家统计局、浙商证券研究所 

 

图 8：限额以上家具、建筑与装潢材料类商品零售总额增长情况 

 

资料来源：国家统计局、浙商证券研究所 

 

图 9：限额以上石油和汽车类商品零售总额增长情况 

 

资料来源：国家统计局、浙商证券研究所 
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浙商证券 

浙商证券研究服务团队 
服务 
毛亚莉 
+86 21 6431 8893 
maoyali@stocke.com.cn 
 
服务 
金肖男 
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服务 
张燕华 
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zhangyanhua@stocke.com.cn
 

金融工程团队 
   

 
金融工程与衍生品 
邱小平 
+86 21 6471 8888-1701 
qiuxiaoping@stocke.com.cn  
 
信息技术 
张雷 
+86 21 6471 8888-1740 
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金融工程与基金 
陆靖昶 
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lujingchang@stocke.com.cn  

 
金融工程与债券 
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李思明 
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策略研究 
张延兵 
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首席策略分析 
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行业研究团队    

 
房地产行业 
戴方 
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daifang@stocke.com.cn  
 
农林牧渔行业 
张俊宇 
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machunxia@stocke.com.cn 
 
有色行业 
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公用事业行业 
袁佳平 
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jiangenzhu@stocke.com.cn 
 
电力设备行业 
史海昇 
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shihaisheng@stocke.com.cn 
 
化工行业 
代鹏举 
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daipengju@stocke.com.cn 
 
商贸行业 
程艳华 
+86 21 6471 8888-1212 
chengyanhua@stocke.com.cn
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浙商证券股票投资评级说明 

1、买    入：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内上涨幅度在 10%以上 

2、中    性：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内变动幅度在 -10%－10% 

3、卖    出：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内下跌幅度在 10%以上 

 

浙商证券策略/行业投资评级说明 

1、 买    入：预期未来 6 个月内行业股票指数表现优于沪深 300 指数 

2、 中    性：预期未来 6 个月内行业股票指数表现与沪深 300 指数持平 

3、 卖    出：预期未来 6 个月内行业股票指数表现弱于沪深 300 指数 
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