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解构社零--是先行指标么？ 

零售股下跌是市场有效还是过度？社零总额与零售指数不相关 

零售股的投资时机应选择在何时？我们分 2 大类 10 个指标与零售指数间的

关系进行了回归分析。结论显示：社零总额的增速与零售指数不相关。我

们认为社零总额中汽车及石油制品占比 19.3%、餐饮收入占比 11%，其中

占比 30.3%与零售基本不相关，因此独立看社零总额，可能会扭曲对零售

行业的判断。 

实证一：实际零售类增速均有效，但滞后零售指数 4-5 个月 

我们分析了除社零外的 4 个实际零售类的增速，结果显示全部与零售指数

正相关，但均滞后板块指数 4 到 5 个月。相关性排序：百家大型零售企业

的零售额增速（滞后 5 个月、P=0.003）> 重构百货商品增速（滞后 4 个月、

P=0.013） > 社零总额中的相关商品增速（滞后 5 个月、P=0.039）。指标

的滞后性，反映了资本市场对实体经济有一定的前瞻性，提前反映了实体零

售的变化。 

实证结果二：义乌小商品景气指数领先零售指数 3 个月 

景气类指标我们选取了 5 个指标，发现其相关性更强，但也滞后 1 个月。

相关性排序：汇丰 PMI（滞后 1 个月、P=0.000）> 义乌小商品指数（一阶

差分、领先 3 个月、P=0.001）> 义乌小商品指数（普遍相关、P=0.003）> 

物流与采购联合会公布的 PMI（滞后 1 个月、P=0.068）。这里得出的本报

告中唯一的领先的指标——义乌小商品指数，领先 3 个月，且经检验有效。

我们以往认为消费者信心对行业有一定的领先性、但检验发现没有相关性。 

实证总结：义乌小商品景气指数领先零售指数 3 个月 

总体而言，景气类指标的相关性普遍高于零售类的实际增速的相关性，最优

指标的相关性也高于实际增速类，即（汇丰 PMI、P=0.000）>（百家重点

大型零售企业零售额、P=0.003）；且景气类指标滞后 1 个月，而实际增速

类滞后 4-5 个月。这可能说明，资本市场更多地反映的是整个行业的预期

景气的变化，对后期兑现后的实体零售的增速具体是百分之几、以及细分

品类上的差异，区别度没那么敏感。 

实证应用：未能得出有效结论！ 

义乌小商品指数这 3 个月的一阶差分数据仍呈现下滑，那么今年的 1～4 月

投资零售的时机未到；但如果判断零售数据将自今年 5 月起由低位提升，

那么提前 4～5 个月的现在，正是投资时机。两者结论相反，因此我们没

能根据本报告得出有效结论。 

美日零售指标对比：总体一致，细节差异 

美国 Retail & food services sales 和中国社会商品零售总额指标的定义一

致，在美国经济周期研究中非常重要的 Retail sales 指标和我国社会商品零

售总额指标下的商品零售细分项在定义上一致。 

后续做 CPI、家电、金价与黄金珠宝及奢侈品的回归，静请期待！ 
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解构篇：社零总额的结构分析 

社零总额的定义及内涵 

社会消费品零售总额（下称社零总额）是统计国民经济各行业直接售给城乡居民和

社会集团的消费品总额。从官方的定义中，它反映了各行业通过多种商品流通渠道，

向居民和社会集团供应的生活消费品总量，是研究国内零售市场变动情况、反映经

济景气程度的重要指标。社零总额由国家统计局每月编制，它包括了对限额以上企

业、限额以下企业，两者的统计方法有一定的差异。 

表 1：社零总额的统计方法 

类  别 限额以上企业（单位）消费品零售额 限额以下企业（单位）消费品零售额 

标   准 

年主营业务收入达到 2000 万元的批发单位、

500 万元的零售单位、200 万元的住宿和餐饮

单位 

达不到上述标准的单位 

总   数 约 15 万家 约 2900 万家 

统计方法 
全面调查：直接对所有限额以上单位的零售额

数据进行超级汇总得出 

抽样调查：分层随机抽样方法获得，样本

单位有 10 万家左右 

细分指标 
分为餐饮收入和商品零售，其中商品零售继续

细分至商品品类零售额 

仅细分为餐饮收入和商品零售，无商品品

类数据 

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所 

社零总额在消费形态、所属行业、商品品类等方面进行细分。 

表 2：社零总额的内涵 

分类方式 细分指标 

消费形态 商品零售和餐饮收入 

所属行业 商业零售额、饮食业零售额和工业零售额 

经济类型 全民所有制经济零售额、集体所有制经济零售额、个体经济零售额、中外合资和外资独资经济

零售额 销售对象 对城乡居民的消费品零售额、对社会集团的消费品零售额、对农村的农业生产资料零售额等 

商品类别 食品类零售额、日用品类零售额、文化娱乐品类零售额、衣着类零售额、医药类零售额、燃料

类零售额、农业生产资料类零售额等 资料来源：国信证券经济研究所 

下图分析了我国社零总额按消费形态分类的数据结构。从消费形态分，社零总额包

括了餐饮收入（11%）及商品零售（89%）。商品零售中什么是主角？我国并不公

布社零总额总体中的商品类别，我们只能从限额以上企业的商品类别中一窥究竟！

（限额以上企业的商品零售占社零总额的 45%） 

图 1：社零总额按消费形态划分的结构 

 

资料来源：国信证券经济研究所整理 

限额以上企业零售商品的结构  

国家统计局公布的、限额以上企业的商品零售数据总共含有 14 个商品品类。可以

分为 6个大类：超市、百货、家电、家居、汽车和其他。 

餐饮收入 粮油食品、饮料烟酒
(约占11%） 服装鞋帽、针纺织品

化妆品

社会消费品
零售总额

限额以上企业（单
位）商品零售

…

(约占45%） 石油及制品
汽车

商品零售
(约占89%）

限额以下
(约占44%）
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从 2011 年 1月至 11 月的数据可以看出，汽车相关（石油及制品和汽车类）比重

最大，占限额以上企业商品零售额的 45.3%，占社零总额的 19.3%；其次是超市

相关（主要包括粮油食品、饮料烟酒和日用品类等）和百货相关（服装鞋帽、针纺

织品、化妆品和金银珠宝），分别占限额以上企业商品零售额的 19.4%和 13.8%，

占总额的 8.3%和 5.9%。 

图 2：2011 年 11 月限额以上企业商品零售总额构成  表 3：对限额以上企业商品零售商品品类的重分类 

 

 大类 具体商品品类 

超市相关 
粮油食品、饮料烟酒；日用品类；体育、娱乐用品； 

文化办公用品 

百货相关 服装鞋帽、针纺织品；化妆品；金银珠宝 

家电相关 家用电器和音像器材；通讯器材 

家居相关 家具；建筑及装潢材料 

汽车相关 石油及制品；汽车类 

其他 中西药品等 
 

资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理  资料来源： 国家统计局、国信证券经济研究所整理 

 

社零总额结构的变动趋势 

限额以上企业商品零售额占比不断上升至 42.7%。07 年至今，限额以上企业的商

品零售额，其年度增速在 20%-35%之间，使得限额以上企业商品零售额，占社零

总额的比例从 07年的 30%上升至 11年目前的 42.7%。 

图 5：限额以上企业商品零售占比不断上升 

 

资料来源：CEIC, 国信证券经济研究所整理 
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资料来源：CEIC、国信证券经济研究所整理  资料来源： CEIC、国信证券经济研究所整理 
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家居及汽车类商品增幅最快：从年度趋势上看，六个主要分类占社零总额的比例都

在上升，其中尤其以家居和汽车上涨幅度最大。家居相关类从 2007 年的 0.6%上

升至 2011年（1-11月）的 1.4%，占比上升逾一倍；汽车相关类从 2007年至今上

涨 7.3个百分点至 19.3%，但 2011年增速下降明显。 

图 6：限额以上企业商品零售各分类结构变化趋势 

 
资料来源：CEIC, 国信证券经济研究所整理 

 

限额以上企业商品结构中，超市、百货和家电等传统零售子行业下降：07年至 2011

年间超市相关类产品从 21.6%下降至 19.4%；百货则从 14.6%下降至 13.8%；家

电类下降幅度最大，从 11.0%下降至 8.3%。与此对应的是家居类和汽车类商品占

比的上升。 

从具体的细分商品品类来看，在过去的五年中，金银珠宝类、建材和装潢类、家

具类、汽车类比重快速上升。这主要是由于经济增长、人民收入的提高，房地产市

场和汽车市场持续火爆的原因。 

图 7：粮油食品&饮料烟酒类零售额份额下降  图 8：服装鞋帽、纺织品类零售额份额下降 

 

 

 资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理  资料来源： 国家统计局、国信证券经济研究所整理 
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图 9：化妆品类零售额份额下降  图 10：金银珠宝类零售额份额上升 

 

 

 
资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理  资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理 
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图 11：日用品类零售额份额下降  图 12：体育娱乐用品类零售额份额下降 

 

 

 

资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理  资料来源： 国家统计局、国信证券经济研究所整理 

图 13：家用电器和音像器材类零售额份额下降  图 14：书报杂志类零售额份额下降 

 

 

 

资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理  资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理 

图 15：中西药类零售额份额下降  图 16：文化办公用品类零售额份额先下降后反弹 

 

 

 

资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理  资料来源： 国家统计局、国信证券经济研究所整理 
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图 17：家具类零售额份额上升  图 18：通讯器材类零售额份额下降 

 

 

 

资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理  资料来源： 国家统计局、国信证券经济研究所整理 

图 19：石油及制品类零售额份额先上升后保持稳定  图 20：建筑及装潢材料类零售额份额上升 

 

 

 

资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理  资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理 

图 21：汽车类零售额份额上升  图 22：限额以上企业商品零售各分类增速一览 

 

 

 

资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理  资料来源： 国家统计局、国信证券经济研究所整理 
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实证篇：寻找零售板块的领先指标 

为了更好的对零售板块进行分析和预测，我们分别对 2 大类、10 个指标与零售行

业指数间的关系进行了拟合。两大类包括零售额实际增速类指标和景气类指标。 

零售额实际增速类指标包括社会消费品总额增速、零售相关商品零售额增速、重构

百货类商品增速、重构超市类商品增速以及百家重点大型零售企业零售额增速等指

标；景气类指标，主要包括消费者信心指数、义乌小商品指数和 PMI 指数进行分

析。实证结果如下： 

表 4：实证结果一览（按拟合优度排列） 

种类 指标名称 回归结果 P 值 

景气指数类 汇丰采购经理人指数 PMI（一阶差分后） 滞后 1 期与零售指数显著相关 0.000 

景气指数类 义乌小商品景气指数（一阶差分后） 领先 3期与零售指数显著相关 0.001 

实际增速类 百家重点大型零售企业零售额增速 滞后 5 期与零售指数显著相关 0.003 

景气指数类 义乌小商品景气指数 普遍相关，但时间序列不平稳 0.003 

实际增速类 百货相关商品零售额增速 滞后 4 期与百货指数显著相关 0.013 

实际增速类 零售相关商品零售额增速 滞后 5 期与零售指数显著相关 0.039 

景气指数类 采购经理人指数 PMI（一阶差分后） 滞后 1 期与零售指数显著相关 0.068 

实际增速类 超市相关商品零售额增速 滞后 5 期与超市指数较相关 0.104 

景气指数类 消费者信心指数 普遍不相关 0.151 

实际增速类 社会消费品零售总额增速 普遍不相关 0.186 

资料来源：国信证券经济研究所整理                                                          注： P值越小，说明拟合结果越好 

 

重要的拟合结果说明： 

实际增速类指标：（1）社零总额的增速与零售指数不相关，而其他主要的实际销

售额增速都与板块指数存在相关关系。这说明社零总额由于包含汽车和石油及其制

品等与零售不相关的商品品类，不能很好地解释零售指数的变化；（2）实际增速

类指标有效，但均滞后于对应的板块指数 4到 5个月。这说明，零售指数对实体零

售行业的变化具有一定的前瞻性，能够提前 4至 5个月进行反映； 

义乌小商品景气指数：一阶差分后的义乌小商品指数，领先于零售指数 3个月。也

就是说，义乌小商品指数本月相对上个月的变化，可以较好地解释 3个月后的零售

指数变动，解释度为 20.2%； 

采购经理人指数：进行一阶差分后的 PMI 和汇丰 PMI，与零售指数存在正相关关

系，滞后 1 个月，而且滞后 1 个月的汇丰 PMI（一阶差分后）拟合结果更优，解

释度为 19.1%。 

总体而言，我们选取的 10个指标，除社零总额增速外，均与零售指数有着相关关

系；我们发现，其中领先性的指标只有义乌小商品景气指数（领先 3个月），PMI

指数落后 1个月，而商品增速类数据则普遍落后 4～5个月。详见下面的分析： 

 

拟合 1：社零总额的增速 

我们在此对社零总额单月同比增速和零售指数的月收益率的时间序列做回归分析，

区间为[2001.01, 2011.11]。考虑到社零总额的变化在资本市场的反映，可能有领

先或滞后效应，我们将解释变量（社零总额单月同比增速）分别领先、滞后 1至 6

期进行回归。 
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图 23：社零总额单月同比增速与零售指数  
表 5：社零总额单月同比增速和零售指数的月收益率的回归分

析结果 

 

 时间区间 
解释变量领

先 /滞后阶数 

回 归 系

数 
R平方  P 值  

是 否 通

过检验 

[2001.01, 
2011.11] 

同阶 -0.129  0.003  0.509  不显著 

领先 1 期 -0.115  0.003  0.558  不显著 

领先 2 期 -0.085  0.002  0.665  不显著 

领先 3 期 -0.055 
.001  0.780  不显著 

领先 4 期 0.074  0.001  0.709  不显著 

领先 5 期 0.132  0.004  0.508  不显著 

领先 6 期 0.173  0.006  0.390  不显著 

滞后 1 期 -0.024  0.000  0.900  不显著 

滞后 2 期 -0.038  0.000  0.849  不显著 

滞后 3 期 0.052  0.001  0.792  不显著 

滞后 4 期 0.214  0.009  0.284  不显著 

滞后 5 期 0.2
5 0.014  0.186  不显著 

滞后 6 期 0.262  0.014  0.196  不显著 
 

资料来源：CEIC, Wind, 国信证券经济研究所整理  资料来源： 国家统计局、国信证券经济研究所整理 

回归分析显示：无论从统计意义还是经济意义上来说，拟合结果都不理想。也就是

说，社零总额的单月同比增速，对零售指数的月收益率的解释度不高。 

拟合 2：与零售相关的商品零售额的增速 

限额以上企业商品零售额中，我们将与零售板块相关的商品品类加总，生成零售相

关商品零售额指标（超市相关、百货相关和家电相关类商品、扣除了餐饮、汽车、

石油和建材等），我们在此对零售相关商品零售额单月同比增速和零售指数的月收

益率的时间序列做回归分析，区间为[2001.01, 2011.11]。 

图 24：零售相关商品零售额单月同比增速与零售指数  
表 6：零售相关商品零售额同比增速和零售指数的月收益率的

回归分析结果 

 

 时间区间 
解释变量领

先 /滞后阶数 

回 归 系

数 
R平方  P 值  

是否通过

检验 

[2001.01, 

2011.11] 

同阶 -0.001  0.000  0.994  不显著 

领先 1 期 -0.026  0.001  0.736  不显著 

领先 2 期 0.001  0.000  0.991  不显著 

领先 3 期 -0.059  0.005  0.451  不显著 

领先 4 期 0.017  0.000  0.826  不显著 

领先 5 期 0.052  0.003  0.517  不显著 

领先 6 期 0.052  0.003  0.526  不显著 

滞后 1 期 0.069  0.006  0.365  不显著 

滞后 2 期 0.022  0.001  0.773  不显著 

滞后 3 期 0.025  0.001  0.752  不显著 

滞后 4期 0.145  0.027  0.063  10%显著 

滞后 5期 0.162  0.034  0.039  5%显著 

滞后 6 期 0.095  0.012  0.234  不显著 
 

资料来源：CEIC, Wind, 国信证券经济研究所整理  资料来源： 国家统计局、国信证券经济研究所整理 

回归结果显示，零售相关商品零售额的单月同比增速，在滞后 4 个月和 5 个月的

情况下，对零售指数月收益有显著的正向影响，滞后性可能说明了，零售指数对实

体经济有一定的前瞻性。 

 

拟合 3、4：百货、超市类的商品增速与对应指数的相关性分析 

接下来我们分析与百货、超市相关的商品零售增速与各自对应指数的相关性。为此，

我们根据百货和超市的商品品类的占比，构造了相关商品零售增速，我们称之为重

构百货类商品增速和重构超市类商品增速。 
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根据相关上市公司公告的商品品类构成情况（见图 25 和图 26），我们确定限额以

上企业商品零售额中各细分项目的权重。 

表 7：重构百货、超市商品增速的各商品品类增速权重 

  各商品品类增速权重 

重构百货商品增速 服装鞋帽、针纺织品（65%）；化妆品（15%）；金银珠宝（25%） 

重构超市商品增速 
粮油食品、饮料烟酒（63%）；日用品类（17%）；针纺类（6%);家用电器（9%）；

体育、娱乐用品和文化办公用品（共 5%） 

资料来源：国信证券经济研究所整理 

确定各商品品类的权重后，我们依据如下公式构造重构百货类商品增速和重构超市

类商品增速： 

重构后增速   单种商品品类增速  权重 

我们分别对重构百货单月同比增速和重构超市百月同比增速与其对应的Wind指数

月收益率的时间序列做回归分析，区间为[2001.01, 2011.11]。 

回归结果-重构百货商品增速：回归结果显示：滞后 4 个月和滞后 5 个月的重构百

货商品单月同比增速，对 Wind百货商店指数的月收益有显著的正向影响，这与零

售相关商品零售额的拟合结果类似，解释度为 0.049 和 0.033。 

回归结果：重构超市商品增速：同样地，滞后 4 个月和滞后 5 个月的拟合结果较

其他结果有明显的改善，但相关性不如百货商品增速，解释度为 0.016 和 0.021。 

图 27：重构百货商品单月同比与 Wind百货商店指数  
表 8：重构百货商品增速和 Wind百货商店指数月收益率的回

归分析结果 

 

 时间区间 
解释变量领先 /

滞后阶数 

回 归

系数 
R平方  P 值  

是否通过

检验 

[2001.01, 
2011.11] 

同阶 2.74  0.002  0.659  不显著 

领先 1 期 -1.78  0.001  0.776  不显著 

领先 2 期 0.79  0.000  0.899  不显著 

领先 3 期 -1.82  0.001  0.773  不显著 

领先 4 期 6.12  0.008  0.334  不显著 

领先 5 期 9.353  0.017  0.142 不显著 

领先 6 期 11.40  0.025  0.076  10%显著 

滞后 1 期 7.04  0.010  0.257  不显著 

滞后 2 期 2.41  0.001  0.703  不显著 

滞后 3 期 7.39  0.011  0.244  不显著 

滞后 4期 15.81  0.049  0.013  5%显著 

滞后 5期 13.03  0.033  0.043  5%显著 

滞后 6 期 10.98  0.023  0.094  10%显著 
 

资料来源：CEIC, Wind, 国信证券经济研究所整理  资料来源： Wind，国信证券经济研究所整理 
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资料来源：公司报告、国信证券经济研究所整理  资料来源： 公司报告、国信证券经济研究所整理 
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图 28：重构超市相关商品单月同比与 Wind 大卖场与超市指

数 
 

表 9：重构超市商品增速和大卖场与超市指数（wind）月收

益率的回归分析结果 

 

 时间区间 
解释变量领先 /

滞后阶数 

回 归

系数 
R平方  P 值  

是否通过

检验 

[2001.01, 

2011.11] 

同阶 -3.43  0.002  0.637  不显著 

领先 1 期 -1.52  0.000  0.837  不显著 

领先 2 期 -2.64  0.001  0.722  不显著 

领先 3 期 1.86  0.001  0.805  不显著 

领先 4 期 -3.34  0.002  0.660  不显著 

领先 5 期 9.16  0.011  0.235  不显著 

领先 6 期 0.34  0.000  0.966  不显著 

滞后 1 期 8.22  0.010  0.259  不显著 

滞后 2 期 -1.24  0.000  0.867  不显著 

滞后 3 期 -1.83  0.001  0.806  不显著 

滞后 4 期 10.61  0.016  0.155  不显著 

滞后 5期 12.20  0.021  0.104  不显著 

滞后 6 期 7.17  0.007  0.346  不显著 
 

资料来源：CEIC, Wind, 国信证券经济研究所整理  资料来源： Wind，国信证券经济研究所整理 

 

拟合 5：百家重点大型零售企业零售额增速 

中华全国商业信息中心每个月对全国百家重点大型零售企业（约 109 家）进行统

计调查，在此基础上发布百家重点大型零售企业零售额指标。考虑到上市公司的规

模，我们猜想大型零售企业的销售额情况与零售指数更为相关。我们选取百家重点

大型零售企业零售额月度同比增速（经过价格调整后），与零售指数月收益进行回

归，区间为[2007.04, 2011.11]。 

图 29：百家重点大型零售企业零售额月度同比增速与零售指

数 
 

表 10：百家重点大型零售企业零售额同比增速和零售指数的

月收益率的回归结果 

 

 时间区间 
解释变量领先 /

滞后阶数 

回 归

系数 
R平方  P 值  

是否通过

检验 

[2001.01, 
2011.11] 

同阶 0.297  0.024  0.268  不显著 

领先 1 期 -0.218  0.016  0.381  不显著 

领先 2 期 -0.186  0.012  0.458  不显著 

领先 3 期 0.061  0.001  0.809  不显著 

领先 4 期 -0.035  0.000  0.888  不显著 

领先 5 期 -0.031  0.000  0.899  不显著 

领先 6 期 -0.438  0.070  0.075  10%显著 

滞后 1 期 0.174  0.008  0.522  不显著 

滞后 2 期 0.006  0.000  0.982  不显著 

滞后 3 期 -0.006  0.000  0.984  不显著 

滞后 4期 0.635  0.088  0.041  5%显著 

滞后 5期 0.922  0.185  0.003  1%显著 

滞后 6 期 0.405  0.035  0.210  不显著 
 

资料来源：CEIC, Wind, 国信证券经济研究所整理  资料来源： Wind，国信证券经济研究所整理 

回归结果显示，滞后 4 个月和 5 个月的百家重点大型零售企业零售额同比增速对

零售指数月收益有显著的正向影响。 

 

回归小结 1--实际增速类的指标 

至此，我们发现所有的反映零售企业销售额实际增速的指标，包括零售相关商品的

增速、重构百货商品的增速，以及百家重点大型零售企业零售的同比增速，基本都

与行业指数相关。其相关性依次为： 
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百家重点大型零售企业零售额（滞后 5个月、P=0.003）> 重构百货商品增速（滞

后 4个月、P=0.013） > 社零总额中的相关商品增速（滞后 5个月、P=0.039）。 

但上述 3 个指标均滞后于零售行业指数（零售指数、Wind 百货商店指数）4 到 5

个月。这可能反映了资本市场确实对实体经济有一定的前瞻性，提前反映了实体零

售的变化。 

 

为了寻找零售板块的领先指标，我们接下来对各类反映预期的景气指数进行分析。 

拟合 6：消费者信心指数 

消费者信心指数由国家统计局编制，反映消费者信心强弱的指标，主要反映并量化

消费者对当前经济形势评价和对经济前景、收入水平、收入预期以及消费心理状态

的主观感受。我们对消费者信心指数与零售指数的月收益率的时间序列做回归分析，

区间为[2000.01, 2011.11]。 

图 30：消费者信心指数与零售指数  
表 11：消费者信心指数和零售指数的月收益率的回归分析结

果 

 

 时间区间 
解 释 变量 领

先 /滞后阶数 

回 归 系

数 
R平方  P 值  

是否通过

检验 

[2000.01, 
2011.11] 

同阶 -0.0004  0.000  0.843  不显著 

领先 1 期 -0.0006  0.001  0.739  不显著 

领先 2 期 -0.0008  0.001  0.686  不显著 

领先 3 期 -0.0014  0.004  0.468  不显著 

领先 4 期 -0.0008  0.001  0.665  不显著 

领先 5 期 -0.0018  0.006  0.367  不显著 

领先 6 期 -0.0020  0.008  0.301  不显著 

滞后 1 期 0.0000  0.000  0.980  不显著 

滞后 2 期 0.0004  0.000  0.822  不显著 

滞后 3 期 -0.0003  0.000  0.865  不显著 

滞后 4 期 0.0006  0.001  0.754  不显著 

滞后 5 期 0.0017  0.006  0.379  不显著 

滞后 6 期 0.0027  0.015  0.151  不显著 
 

资料来源：CEIC, Wind, 国信证券经济研究所整理  资料来源： Wind，国信证券经济研究所整理 

结果初步显示：消费者信心指数和零售指数月收益不存在相关性。这与我们通常的

认识略有差异。考虑到消费者信心指数是绝对值，而零售指数的月收益率是相对值，

我们将消费者信心指数做一阶差分（即用本月指数减上月指数的差值）再将其与零

售指数的月收益率进行回归分析。 

消费者信心指数（一阶差分后）和零售指数的月收益率之间，仍然不存在严格意

义上的显著相关性！ 

图 31：消费者信心指数（一阶差分后）与零售指数  
表 12：消费者信心指数（一阶差分后）和零售指数的月收益

率的回归分析结果 

 

 时间区间 
解释变量领先 /

滞后阶数 

回归 系

数 
R平方  P 值  

是否通过

检验 

[2001.01, 

2011.11] 

同阶 0.0008  0.000  0.867  不显著 

领先 1 期 0.0005  0.000  0.917  不显著 

领先 2 期 0.0040  0.005  0.415  不显著 

领先 3 期 -0.0038  0.004  0.449  不显著 

领先 4 期 0.0060  0.011  0.228  不显著 

领先 5 期 0.0018  0.001  0.724  不显著 

领先 6 期 0.0002  0.000  0.965  不显著 

滞后 1 期 0.0055  0.009  0.273  不显著 

滞后 2 期 0.0020  0.001  0.691  不显著 

滞后 3 期 -0.0006  0.000  0.904  不显著 

滞后 4 期 0.0074  0.016  0.140  不显著 

滞后 5 期 0.0068  0.014  0.173  不显著 

滞后 6 期 0.0077  0.017  0.125  不显著 
 

资料来源：CEIC, Wind, 国信证券经济研究所整理  资料来源： Wind，国信证券经济研究所整理 
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拟合 7、8：义乌小商品景气指数 

义乌小商品指数全称为“义乌〃中国小商品指数”（The Yiwu China Commodity 

Index），也称“义乌指数”。义乌指数选择一系列反映义乌小商品批发市场运行状

况的指标，用以全面反映义乌小商品价格和市场景气活跃程度。我们选择义乌小商

品景气指数与零售指数的月收益率进行回归分析，区间为[2006.08, 2011.11]。 

图 32：义乌小商品景气指数与零售指数  
表 13：义乌小商品景气指数和零售指数的月收益率的回归分

析结果 

 

 时间区间 
解 释 变量 领

先 /滞后阶数 
回归系数 

R 平

方 
P 值  

是否通过

检验 

[2006.08, 
2011.11] 

同阶 0.00049  0.079  0.033  不显著 

领先 1 期 0.00028  0.026  0.228  不显著 

领先 2 期 0.00037  0.051  0.095  10%显著 

领先 3期 0.00061  0.122  0.009  1%显著 

领先 4 期 0.00032  0.036  0.167  不显著 

领先 5 期 -0.00003  0.000  0.910  不显著 

领先 6 期 0.00005  0.001  0.813  不显著 

滞后 1 期 0.00046  0.069  0.049  5%显著 

滞后 2 期 0.00034  0.032  0.186  不显著 

滞后 3 期 0.00013  0.004  0.639  不显著 

滞后 4 期 0.00030  0.021  0.302  不显著 

滞后 5期 0.00101  0.162  0.003  1%显著 

滞后 6 期 0.00041  0.029  0.220  不显著 
 

资料来源：CEIC, Wind, 国信证券经济研究所整理  资料来源： Wind，国信证券经济研究所整理 

 

拟合结果：领先 3 期和滞后 5期的义乌小商品景气指数，都与零售指数的月收益

率存在较强的相关性（在 1%水平上显著），且都是正相关。其中，领先 3 期的义

乌小商品景气指数，对零售指数月收益的解释度为 0.122；滞后 5期的义乌小商品

景气指数的解释度为 0.162。 

表 14：义乌小商品景气指数的 pperron平稳性检验 

  统计值 1%临界值 5%临界值 10%临界值 
Z(tho) -7.621 -19.044 -13.364 -10.748 

Z(t) -2.188 -3.569 -2.924 -2.59 

结果 接受原假设，时间序列数据不平稳 

资料来源：国信证券经济研究所整理 

经 pperron 平稳性检验，义乌小商品景气指数作为时间序列数据并不平稳。 

考虑至义乌小商品景气指数也是绝对值，而零售指数的月度收益率为相对值，我们

将义乌小商品景气指数进行了一阶差分，再将其与零售指数的月收益率进行回归分

析。 

图 33：义乌小商品景气指数（一阶差分后）与零售指数  
表 15：义乌小商品景气指数（一阶差分后）和零售指数的月

收益率的回归分析结果 

 

 时间区间 
解释变量领先 /

滞后阶数 

回 归 系

数 
R平方  P 值  

是否通过

检验 

[2006.09, 

2011.11] 

同阶 0.00057  0.038  0.141  不显著 

领先 1 期 -0.00075  0.070  0.046  5%显著 

领先 2 期 -0.00035  0.016  0.349  不显著 

领先 3期 0.00131  0.202  0.001  1%显著 

领先 4 期 -0.00005  0.000  0.900  不显著 

领先 5 期 -0.00010  0.001  0.790  不显著 

领先 6 期 -0.00058  0.047  0.122  不显著 

滞后 1 期 0.00026  0.009  0.489  不显著 

滞后 2 期 -0.00056  0.038  0.148  不显著 

滞后 3 期 -0.00075  0.070  0.051  10%显著 

滞后 4 期 0.00019  0.005  0.620  不显著 

滞后 5 期 0.00094  0.104  0.019  5%显著 

滞后 6 期 -0.00065  0.055  0.091  10%显著 
 

资料来源：CEIC, Wind, 国信证券经济研究所整理  资料来源： Wind，国信证券经济研究所整理 
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可以看出，领先 3 期的差分后义乌小商品景气指数，对零售指数月收益有显著的

正向影响。综合考虑经济意义上（符号）和拟合优度，我们认为领先 3期的差分后

义乌小商品景气指数最能解释零售指数的月收益率，解释度为 0.202。依据领先 3

期的结论，2011年 8月起一阶差分值由 21下降至- 53，那么零售行业 2012年 1

季度的行情仍未到来。 

表 16：义乌小商品景气指数（一阶差分后）的 pperron 平稳性检验 

  统计值 1%临界值 5%临界值 10%临界值 
Z(tho) -56.446 -19.026 -13.356 -10.742 

Z(t) -10.404 -3.57 -2.924 -2.597 

结果 拒绝原假设，时间序列数据平稳 

资料来源：国信证券经济研究所整理 

一阶差分后的义乌小商品景气指数的平稳性检验结果显示，一阶差分后的数据平稳。

说明上述回归结果是有效的。 

 

拟合 9、10：采购经理人指数（PMI） 

接下来我们对采购经理人系列指数进行分析，主要选择中国物流与采购联合会

公布的 PMI、非制造业 PMI:商务活动、汇丰 PMI、汇丰非制造业 PMI:经营活动指

数四项指标与零售指数的月收益率进行回归分析。 

采购经理人指数（物流与采购联合会）：首先，我们直接将指数与零售指数的月收

益率进行分析。结果显示滞后的PMI与零售指数的月收益率都存在显著的正相关，

这可能是由于时间序列的不平稳造成的。因此，我们接着将 PMI 进行一阶差分处

理，回归结果显示，滞后一期的 PMI（一阶差分后）与零售指数的月收益率存在着

显著的正相关关系。 

汇丰采购经理人指数：与采购经理人指数一样，滞后的汇丰 PMI 与零售指数的月

收益率都存在显著的正相关。进行了一阶差分后，滞后 1期的汇丰 PMI 对零售指

数的月收益率有着显著的正向影响，解释度为 19.1%。 

非制造业采购经理人指数：拟合结果显示，非制造业 PMI 指数滞后于零售指数。

但由于公布的非制造业 PMI样本量较少，我们认为回归结果有一定局限性。 

 

图 34：采购经理人指数（一阶差分后）和零售指数  
表 17：采购经理人指数（一阶差分后）和零售指数的月收益

率的回归分析结果 

 

 时间区间 
解释变量领先 /

滞后阶数 

回 归 系

数 
R平方  P 值  

是否通过

检验 

[2005.02, 

2011.11] 

同阶 0.006  0.018  0.235  不显著 

领先 1 期 0.006  0.016  0.256  不显著 

领先 2 期 -0.001  0.000  0.853  不显著 

领先 3 期 0.005  0.011  0.348  不显著 

领先 4 期 0.004  0.007  0.477  不显著 

领先 5 期 0.003  0.004  0.567  不显著 

领先 6 期 -0.010  0.054  0.044  不显著 

滞后 1期 0.009  0.042  0.068  10%显著 

滞后 2 期 0.009  0.036  0.090  10%显著 

滞后 3 期 0.002  0.001  0.764  不显著 

滞后 4 期 0.004  0.007  0.463  不显著 

滞后 5 期 -0.009  0.037  0.095  10%显著 

滞后 6 期 -0.007  0.021  0.215  不显著 
 

资料来源：CEIC, Wind, 国信证券经济研究所整理  资料来源： Wind，国信证券经济研究所整理 
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图 35：汇丰 PMI（一阶差分后）和零售指数  
表 18：汇丰采购经理人指数（一阶差分后）和零售指数的月

收益率的回归分析结果 

 

 时间区间 
解释变量领先 /

滞后阶数 

回 归 系

数 
R平方  P 值  

是否通过

检验 

[2005.10, 
2011.11] 

同阶 0.016  0.055  0.044  5%显著 

领先 1 期 0.002  0.001  0.838  不显著 

领先 2 期 0.014  0.036  0.110  不显著 

领先 3 期 -0.002  0.001  0.852  不显著 

领先 4 期 -0.004  0.003  0.631  不显著 

领先 5 期 -0.008  0.013  0.356  不显著 

领先 6 期 -0.004  0.004  0.612  不显著 

滞后 1期 0.030  0.191  0.000  1%显著 

滞后 2期 0.025  0.137  0.001  1%显著 

滞后 3 期 0.010  0.021  0.227  不显著 

滞后 4 期 -0.001  0.000  0.935  不显著 

滞后 5 期 0.017  0.065  0.034  5%显著 

滞后 6 期 -0.013  0.036  0.119  不显著 
 

资料来源：CEIC, Wind, 国信证券经济研究所整理  资料来源： Wind，国信证券经济研究所整理 

拟合结果：汇丰 PMI最为有效，滞后 1个月；接着是物流与采购联合会公布的 PMI，

有一定的相关性，也滞后 1个月。 

回归小结 2--景气类的指标 

物流与采购联合会的 PMI和汇丰 PMI指标都与零售指数存在正相关性，但是都滞

后于资本市场（即零售指数）1到 2个月。相关性依次为： 

汇丰 PMI（滞后 1个月、P=0.000）> 义乌小商品指数（一阶差分、领先 3个月、

P=0.001）> 义乌小商品指数（普遍相关、P=0.003）> 物流与采购联合会公布的

PMI（滞后 1个月、P=0.068）。 

唯一的领先有效指标----义乌小商品指数，领先 3 个月。应用上我们可以参考当月

义乌小商品指数的变动值（即本月减去上月），预测 3个月后的零售指数的走势。 

从上述结论可以发现，景气类指数最优的结果是汇丰 PMI （滞后 1个月、P=0.000）。

景气类与零售指数相关性较强，但仍然普遍滞后 1个月，这可能说明了，资本市场

仍然对实体零售的景气程度有前瞻性，提前 1个月左右反映了实体零售的景气变化。 

结论篇：不是那么成功的回归检验 

综合景气类指标与实体零售增速类的回归结果，我们发现本报告有一定的结论，但

没有得到十分有效的结论，我们仅找到了一个有效的领先指标—一阶差分后的义乌

小商品指数，但对其为何领先，原因没能想得特别清晰。总体结论如下： 

1） 景气类指标与实际零售增速类指标均与零售行业指数有相关性，但普通滞后。

唯一领先的是义乌小商品指数，尤其是一阶差分后，P=0.001，相关性及平稳

性均得到检验； 

2） 景气类指标的相关性（汇丰 PMI、滞后 1个月、P=0.000）普遍高于零售类的

实际增速的相关性（百家重点大型零售企业零售额、滞后 5个月、P=0.003）； 

3） 景气类指标的滞后时间缩短：这可能说明，资本市场更多地反映的是预期及景

气的变化，对后期兑现后的实体零售，其增速具体是百分之几、细分品类的差

异，其反映及区别度没那么敏感。 
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对比篇：美日零售行业指标分析 

在中国，社零总额是人们最常用的衡量零售行业的指标。国外是什么情况？本节简

要介绍美、日的相关指标。 

美国的零售指标 

美国用来分析零售行业趋势的核心指标有：个人消费支出（ Personal 

consumption expenditures）和零售销售（Retail sales）。个人消费支出在分析

美国经济周期处于核心地位，这是由于美国的消费支出占 GDP 的比重约为 2/3。

该数据由美国 Bureau of Economic Analysis 每月公布。美国零售销售是指除服务

业外包括所有主要从事零售业务的商店以现金或信用形式销售的商品价值总额。 

图 36：S&P500 Retailing Index 和美国 Retail sales 单月同比 

 
资料来源：Bloomberg, CEIC, 国信证券经济研究所整理 

 

美国的 Retail & food services sales 指标由美国商务部统计局完成，每月对约 5000

家零售和餐饮企业进行问卷调查，在此基础上出具 Advance Monthly Retail Trade 

and Food Services Survey (MARTS)报告（之后还会出具调整后报告 MRTS），其

中最重要的细分指标为零售销售（Retail sales），其具体内容如下图。 

图 37：美国 MARTS 报告的结构 

 
资料来源：国信证券经济研究所整理 

分析美国零售销售指标可以发现，其公布的 Retail & food services sales与中国

的社零总额很相似。Retail & food services sales 主要分为零售销售 Retail sales

和餐饮销售 Food services sales（不单独列出）两部分，这对应中国社零指标的商

品零售和餐饮收入。但仔细分析可以发现，两者在统计方法和指标细分方面还是存

在着较大的差异。 
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表 19：中国社零总额和美国 Retail & food services sales 对比 

国家 中国 美国 

指标名称 社零总额 Retail & f ood serv ices sales 

编制单位 国家统计局 美国商务部 Census Bureau 

搜集方式 全面调查和抽样调查相结合 抽样调查 

细分指标 

主要分为商品零售和餐饮收入； 

限额以上企业商品零售额按商品品类进行细分；

限额以下企业不再细分 

指标由 Retail sales 和 food services sales 组

成；  

该指标按销售渠道进行细分 

资料来源：国信证券经济研究所整理 

首先，在数据搜集方式上，美国整体采用抽样调查，而我国对限额以上企业采取全

面调查，对限额以下企业采取抽样调查，这样使得数据内部有很大的差异；其次，

两国指标的细分项目也不一致：美国 Retail & food services sales 指标各细分项按

销售渠道的业态列示；中国仅对限额以上企业的商品零售额进行细分，主要按照商

品品类进行细分；总的来看，美国 Retail & food services sales和中国社会商品

零售总额指标的定义一致。在美国经济周期研究中具有重要意义的 Retail sales

指标和我国社零指标下的商品零售指标在定义上一致。但两国的零售指标在统计

调查有差异。 

日本的零售指标 

日本的相关数据十分丰富，既有根据业态类型统计的商品零售额，也有基于商品类

型的商品零售额。按业态统计的商品零售额重点包括百货店、超市和便利店三种业

态，每种业态下又按商品品种进行了细分。按商品类型统计的商品零售额主要包括

日用商品、纺织服装、食品饮料、汽车、机械设备等几类。 

表 20：日本按业态统计的商品零售额   

Month 2011. 09（亿日元） 
Department stores 4732 

 Clothing 2237 

 Food and bev erages 1242 

 Furniture 68 

 Household electric appliances 19 

 Household equipment  166 

Supermarkets 9993 

 Clothing 954 

 Food and bev erages 6829 

 Furniture 53 

 Household electric appliances 140 

 Household equipment  353 

Conv enience stores 7472 

 Sales of goods 7178 

  Fast f ood and daily f oods 2508 

  Processed f oods 2077 

  Non-f oods 2593 

 Sales of serv ices 294 

资料来源：日本统计局、国信证券经济研究所整理 

 

表 21：日本按业态统计的商品零售额   

Month  2011. 09（亿日元） 
Retail trade 10571 

 General merchandise  1019 

 Fabrics, apparel, and accessories 773 
 Food and bev erages 3355 

 Motor v ehicles 1392 

 Machinery  and equipment 506 

 other 3526 

资料来源：日本统计局、国信证券经济研究所整理 
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同时，日本还公布分商品的每月家庭人均消费支出。将人均消费支出分为食品、居

住、水电气、家具、服装、医疗、交通通讯、教育、文娱、其他消费支出等 10 类。 

表 22：日本按产品统计的家庭人均消费支出   

Average of month 2011. 09（亿日元） 
Consumption expenditures 270,010 

Food 64874 

 Cooked f ood 7,791 

 Meals outside the home 10,338 

Housing 19165 

 Repairs and maintenance 8,503 

Fuel, light, and water charges 19218 

Furniture and household utensils 9445 

Clothing and f ootwear 8709 

Medical care  12344 

Transportation and communication  34901 

 Priv ate transportation 18,314 

 Communication 11,552 

Education  15801 

Culture and recreation 27868 

 Recreational durables  2,561 

Other consumption expenditures 57686 

 Miscellaneous  21,782 

 Social expenses 18,196 

资料来源：日本统计局、国信证券经济研究所整理 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过

合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此

声明。 

风险提示 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公司及

其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关

联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这

些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经书面

许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

证券投资咨询业务的说明 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服

务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机

构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券

估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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周炳林      0755-82130638 
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固定收益 
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张   旭      010-66026340 
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策略 
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技术分析 
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交通运输 
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陈建生      0755-82133766 
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周   俊      0755-82130833-6215 

糜怀清      021-60933167 

银行 
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杨   森      0755-82133343 
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吴琳琳      0755-82130833-1867 
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家电 
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建筑 
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计算机及电子元器件 
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纺织服装 
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建材 
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旅游 
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刘   洋      0755-82150566 

潘小果      0755-82130843 

蔡乐祥      0755-82130833-1368 
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           18611847166 

           zhenyi@guosen.com.cn 

崔鸿杰      021-60933166 

           13817738250 

           cuihj@guosen.com.cn 
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           13923458266 

           18022@guosen.com.cn 

杨   柳       

           18601241651 
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李   佩      021-60875173 
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           13590436977 
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