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商贸零售 
  

5 月社零降 0.6%，剔除国补品类结构韧性仍在 
  
5 月社零降 0.6%，剔除国补品类结构韧性仍在 

2026 年 1-5 月社零总额 20.6 万亿元，同比增长 1.4%；其中除汽车外消费品
零售额 19.0 万亿元，同比增长 2.7%，限额以上消费品零售额 7.8 万亿元，同
比下降 0.5%。 

2026 年 5 月社零总额 4.1 万亿元，同比下降 0.6%，增速同比减少 7.0pct、环
比减少 0.8pct。其中除汽车外的消费品零售额 3.8 万亿元，同比增长 1.1%，
限额以上消费品零售额 1.56 万亿元，同比下降 4.9%。限额以上商品零售额
1.42 万亿元，同比下降 5.2%。按消费类型，5 月份，商品零售 3.6 万亿元，
名义同比下降 0.7%，增速同比减少 7.2pct、环比减少 0.6pct；餐饮收入 4605
亿元，同比增长 0.6%，增速同比减少 5.3pct、环比减少 1.6pct。 

分渠道，2026 年 1-5 月网上零售额 8.3 万亿，名义同比增长 5.9%，其中实物
商品网上零售额 5.3 万亿，同比增长 5.0%，占比社零总额 25.6%，网上吃、
穿、用类商品增速各 15.5%、7.2%、1.6%。我们测算，5 月线下零售额降 3.4%，
网上零售额增 3.4%，其中实物网上零售额增 2.6%。 

分业态，2026 年 1-5 月限额以上超市、便利店、专业店、百货店、专卖店零
售额，各增 3.6%、6.8%、-1.2%、-1.8%、-7.6%。 

分品类，5 月粮油食品、饮料、烟酒、日用品各增1.9%、6.1%、4.8%、1.6%；
可选品中服装、化妆品、珠宝、家电各增3.8%、2.5%、-8.9%、-15.6%，增
速环比各变化+0.2、-2.2、+12.4、-0.5pct。 

我们认为，5月社零增速 2023 年以来首次转负，主要受去年同期国补与“6·18”
前置形成的高基数拖累，以及部分地区受高温多雨因素，影响居民的线下消
费。汽车、家电、家具、建材等国补品类是主要拖累项；剔除国补品类后必选
与部分可选仍具韧性，珠宝降幅环比明显收窄或与金价高位回稳及低基数有
关。 

剔除国补品类后限上结构韧性仍在。我们测算，按限上口径，国补四大件（汽
车/家电/家具/建装）5 月零售额合计约 4534 亿元、同比-15.7%，单独拖累限
上整体增速约 5.9 个百分点；剔除国补品类后，必选+可选合计约同比+1.0%，
其中必选不含石油同比+2.8%、可选剔除国补同比+1.6%。 

服务消费领跑，提质升级态势未改。1-5 月服务零售额同比增长 5.4%，持续
高于商品零售额增速；服务业生产指数 5 月同比增长 4.4%、较上月加快 0.1
个百分点，其中信息传输、软件和信息技术服务业增长 11.3%、租赁和商务服
务业增长 10.9%。 

投资建议：暑假临近关注出行链，把握绩优+高股息+低估值龙头 

近期消费板块企稳，结合估值与业绩预期，短期看好：1）暑假旺季下的出行
链弹性，包括避暑景区，以及 PE 估值回落至 20x 以下的酒店个股；2）业绩
确定性强+股息率优的部分龙头，已具有较强安全边际，推荐小商品城、苏美
达，以及动销优良的周大福、潮宏基等黄金珠宝个股；3）兼备消费属性和 AI
应用弹性的个股，壹网壹创、青木科技、焦点科技。 

综上推荐小商品城、苏美达、百胜中国、潮宏基、名创优品、华住集团、首旅
酒店、锦江酒店、安克创新、九华旅游、古茗、中国中免，关注长白山、周大
福、中国东方教育、孩子王、华凯易佰、海底捞、小菜园、锅圈、老铺黄金、
菜百股份、三特索道、三峡旅游、黄山旅游、君亭酒店、宋城演艺、若羽臣、
青木科技、赛维时代、焦点科技、永辉超市、家家悦、壹网壹创、美团-W。 

风险提示：消费复苏不及预期；行业竞争加剧；监管政策的不确定性。 
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1.本周行情回顾 

1.1 商贸零售指数本周跌 2.93%，跑输上证综指 4.39 个百分点；社会服务
指数期间涨 0.10%，跑输上证综指 1.37 个百分点 
申万商贸指数期间（6.15-6.18）跌 2.93%，跑输上证综指 4.39 个百分点，板块表现居

各板块第 23 位；申万社服指数期间（6.15-6.18）涨 0.10%，跑输上证综指 1.37 个百分

点，板块表现居各板块第 14 位。期间上证综指涨 1.46%，板块涨跌互现，其中电子

（+17.49%）、通信（+14.93%）、建筑材料（+11.72%）领涨，煤炭（-10.55%）、银行

（-6.26%）、石油石化（-5.73%）领跌。 

 

图表1：各行业指数期间涨幅情况（%，20260615-20260618） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

1.2 涨跌幅前 10 个股 
本周批零板块个股涨跌互现，大连友谊（+23.25%）、新迅达（+13.95%）、星徽股份

（+12.15%）、吉宏股份（+10.80%）领涨，狮头股份（-11.63%）、华凯易佰（-

8.71%）、苏豪汇鸿（-8.00%）、浙江东日（-7.98%）领跌。  
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图表2：批零个股涨跌幅前 10 及主要指数表现（剔除停牌个股，20260615-20260618） 

涨幅 TOP 10 涨跌幅（%） 最新市值（亿元） 跌幅 TOP 10 涨跌幅（%） 最新市值（亿元） 

大连友谊 23.25 27  狮头股份 -11.63 33  

新迅达 13.95 60  华凯易佰 -8.71 49  

星徽股份 12.15 39  苏豪汇鸿 -8.00 57  

吉宏股份 10.80 100  浙江东日 -7.98 139  

合百集团 10.04 62  天音控股 -7.77 84  

凯瑞德 9.76 34  ST 文峰 -7.55 27  

中百集团 7.38 41  跨境通 -7.14 51  

怡亚通 6.58 147  轻纺城 -7.03 52  

飞亚达 4.41 81  华联股份 -6.99 36  

宁波中百 2.82 36  南宁百货 -6.89 27  

主要指数 涨跌幅（%）  主要指数 涨跌幅（%）  

申万商贸 -2.93   创业板指 11.02   

上证综指 1.46   沪深 300 3.44   

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表3：年初至今批零个股涨跌幅前 10 及主要指数表现（剔除停牌个股，20260101-20260618） 

涨幅 TOP 10 涨跌幅（%） 最新市值（亿元） 跌幅 TOP 10 涨跌幅（%） 最新市值（亿元） 

新迅达 72.23 60  退市沪科 -94.67 1  

吉宏股份 46.09 100  ST 萃华 -65.37 11  

狮头股份 41.85 33  东百集团 -52.97 73  

星徽股份 32.49 39  浙江东日 -47.63 139  

飞亚达 30.81 81  ST 文峰 -46.15 27  

凯瑞德 28.87 34  翠微股份 -45.98 73  

锦和商管 23.59 37  百大集团 -44.94 34  

全新好 19.58 47  农产品 -43.05 116  

怡亚通 19.12 147  供销大集 -41.60 264  

宁波中百 17.15 36  中国中免 -41.49 1137  

主要指数 涨跌幅（%）  主要指数 涨跌幅（%）  

申万商贸 -26.00   创业板指 32.76   

上证综指 3.06   沪深 300 6.73   

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

本周社服板块个股涨跌互现，创业黑马（+17.65%）、退市国化（+12.20%）、金马游乐

（+11.96%）、*ST 开元（+5.56%）领涨，*ST 高科（-14.04%）、天府文旅（-12.72%）、

西藏旅游（-10.67%）、大连圣亚（-9.76%）领跌。  
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图表4：社服个股涨跌幅前 10 及主要指数表现（剔除停牌个股，20260608-20260612） 

涨幅 TOP 10 涨跌幅（%） 最新市值（亿元） 跌幅 TOP 10 涨跌幅（%） 最新市值（亿元） 

创业黑马 17.65 50  *ST 高科 -14.04 68  

退市国化 12.20 8  天府文旅 -12.72 45  

金马游乐 11.96 74  西藏旅游 -10.67 33  

*ST 开元 5.56 13  大连圣亚 -9.76 49  

力盛体育 4.36 23  中体产业 -9.51 73  

三特索道 4.06 25  ST 云网 -8.52 18  

锋尚文化 3.27 50  中公教育 -8.21 117  

科德教育 2.98 55  云南旅游 -7.63 43  

学大教育 2.79 33  ST 东时 -7.24 24  

ST 豆神 0.83 50  桂林旅游 -7.19 26  

主要指数 涨跌幅（%）  主要指数 涨跌幅（%）  

申万社服 0.10   创业板指 11.02   

上证综指 1.46   沪深 300 3.44   

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表5：年初至今社服个股涨跌幅前 10 及主要指数表现（剔除停牌个股，20260101-20260612） 

涨幅 TOP 10 涨跌幅（%） 最新市值（亿元） 跌幅 TOP 10 涨跌幅（%） 最新市值（亿元） 

行动教育 33.57 65  退市国化 -78.83 8  

*ST 高科 6.31 68  ST 豆神 -66.30 50  

创业黑马 2.54 50  *ST 西旅 -49.04 15  

ST 云网 2.51 18  凯撒旅业 -41.81 67  

锋尚文化 -0.31 50  国脉科技 -39.29 70  

华天酒店 -2.42 33  同庆楼 -36.52 32  

黄山旅游 -2.71 66  西安饮食 -34.64 34  

张家界 -3.74 60  米奥会展 -32.48 27  

丽江股份 -4.04 46  天府文旅 -32.04 45  

传智教育 -4.08 25  曲江文旅 -31.89 18  

主要指数 涨跌幅（%）  主要指数 涨跌幅（%）  

申万社服 -13.68   创业板指 32.76   

上证综指 3.06   沪深 300 6.73   

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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2.公司动态 

 

安克创新：港交所上市委员会于 6 月 11 日举行上市聆讯，审议公司本次发行并上市的

申请。公司本次发行并上市的联席保荐人已于 6 月 12 日收到香港联交所向其发出的信

函，其中指出香港联交所上市委员会已审阅公司的上市申请。 

 

周大生：5 月公司新增 2 家专卖店和 4 家联营专柜，分布于华东、西南和华南地区。新

开设门店主要销售素金和镶嵌类珠宝产品。总投资金额总计约 5375 万元，主要用于首

次铺货、装修、道具及固定资产。 

 

百胜中国：于 6 月 16 日与百胜集团签订协议，以 12 亿美元现金收购目标公司 Willow 

Glade Investments, LLC 全部股权，借此获得必胜客品牌在中国大陆的知识产权。 

 

爱施德：选举原副董事长、总裁周友盟女士为第六届董事会董事长，同时担任战略委员

会召集人和提名委员会委员；聘任季刚先生为公司总裁，同时担任战略委员会委员。 
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3.行业动态 

京东线下业态 618 期间连开 23 家大店。2026 年 618 期间，京东线下业态迎来重大扩

张，京东 MALL 与京东电器城市旗舰店在全国 22 座城市新开了 23 家大店，新增营业面

积超过 30 万平方米，为消费者带来一站式家电家居 3C 数码购物体验。其中，京东 MALL

香港首店落地湾仔，上海首店开进七宝商圈，全国京东 MALL 突破 30 家。京东电器城市

旗舰店 20 家新店落地邯郸、宜昌、盐城、晋江、益阳等多个地级市，全国总门店数已经

突破 180 家。 

来源：联商网 

 

盒马超盒算 NB 首进温州，七店齐开。6 月 18 日，盒马旗下平价社区超市““超盒算 NB”

正式亮相温州，首批 7 家门店同步开业，覆盖五大核心区域。其中，鹿城区三家门店面

积均在 600-800 平方米之间，每家精选约 1500 款商品，涵盖生鲜、即食、标品、冻品

四大品类，自有品牌商品占比达 60%。 

来源：联商网 

 

巴奴 2025 年经调整利润增长 88.7％。6 月 17 日，巴奴国际控股更新港交所招股文件，

正式披露 2025 年度全年经营成绩单。巴奴 2025 年经营业绩实现跨越式增长，经调整利

润同比大涨 88.7%，盈利质量、门店效率、品牌市场份额同步稳步提升，2025 年全年新

增直营门店 44 家，截至年末直营门店总量达 180 家，门店规模同比扩容 25%，重点布

局新一线、二线核心城市商圈，精准覆盖中产品质消费群体。 

来源：联商网 

 

 

风险提示 

 
消费复苏不及预期； 

 

行业竞争加剧； 

 

监管政策的不确定性。  
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