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[Table_IndustryAndDate] 
证券研究报告 ｜ 跟踪分析｜ 批零与社会服务 ｜ 2026/06/17 

 
[Table_Title] 

批零社服行业 

5月社零同比下滑 0.6%，化妆品 618大促表现优秀 

  

 

 

[Table_Invest] 
 

行业评级 

买入 
  

前次评级 买入 

 

 

[Table_Summary] 
2026年 5月社零同比下降 0.6%。据国家统计局，26年 5月我国社零总额 4.1万亿元/YOY-0.6%，

增速较 26年 4月下降 0.8pct。其中，除汽车外社零总额 3.8万亿元/YOY+1.1%。分地区看，5月

城镇社零总额 3.6万亿元/YOY-0.9%，乡村社零总额 0.5万亿元/YOY+1.5%。分类型看，5月商品

零售 3.6万亿元/YOY-0.7%，餐饮收入 0.5万亿元/YOY+0.6%，增速较 26年 4月分别下降

0.6pct、下降 1.6pct。 

分品类看，粮油食品/饮料零售额 5月同比增速分别为+1.9%（增速环降 2.2pct）、+6.1%（增速环

升 2.5pct），烟酒零售额 5月同比增速+4.8%（增速环降 6.9pct）。可选消费品中，化妆品和金银珠

宝零售额 5月同比增速分别为+2.5%（增速环降 2.2pct）、-8.9%（增速环升 12.4pct）。建筑材料、

家具和家电 5月零售额增速分别为-13.6%、-8.7%、-15.6%，增速分别环比+0.2pct、+1.7pct、    

-0.5pct，汽车零售额 5月同比-16.1%，增速环比-0.8pct。 

电商渗透率同比有所提升。1-5月全国实物商品网上零售额 5.27万亿元，同比增长 5.0%。电商渗

透率为 25.6%，环比+0.6pct，同比+1.1pct。分品类看，1-5月实物电商零售额中，吃类、穿类、用

类商品分别增长 15.5%、7.2%、1.6%。 

投资建议：（1）零售：目前消费稳中向好态势逐步稳固，零售板块估值低，作为防御性资产具备

“再平衡”配置价值，估值修复空间显现。更推荐择优关注调改持续性好且盈利可能性更高的标

的，相较于全国布局连锁商超，区域商超龙头由于门店数量不多，且供应链更集中，改造难度更

低，更易在局部实现规模效应，故建议关注区域龙头步步高、汇嘉时代，也建议关注永辉超市。

（2）化妆品：行业需求韧性较强，在消费环境承压下逆势增长。618大促表现优秀，平台流量分配

政策变化利好头部品牌投放效率优化与盈利能力提升。关注天猫平台强店播增长品牌与抖音高效获

客变现的品牌，重点推荐势能拐点确立，底部反转的国货龙头珀莱雅、巨子生物、上海家化，高增

兑现的强品牌力标的毛戈平、林清轩。（3）珠宝：近期股价承压主因短期金价波动+港股流动性挤

压影响，建议持续关注整体基本面良好、估值较低的老铺黄金和周大福。（4）旅游：名山大川类

景区五一假期客流表现较好，后续持续看好暑期避暑游、亲子游、研学游，建议关注名山大川黄山

旅游、九华旅游，邮轮经济+银发经济标的三峡旅游。（5）教育：重视基本面底部拐点机会+低估

值+高分红职教标的，重点推荐中国东方教育、行动教育；教培行业需求端维持高景气，年初以来

业绩增速表现略有分化，优势龙头保持亮眼增长，重点推荐学大教育；AI+应用情绪催化结构性行

情仍值得关注，关注产品布局较为领先的豆神教育等。 

风险提示：线下客流恢复不及预期，转化率维持低位；消费信心和能力的恢复节奏低于预期，消费

频次低；相关公司短期业绩低于预期等。 

 

 

 

 

 

 [Table_PicQuote]  

相对市场表现 

 
 

[Table_Author] 
 

嵇文欣 

SAC 执证号：S0260520050001 

SFC CE No. BUA982 

jiwenxin@gf.com.cn 
 

[Table_DocReport] 
相关研究 

批零社服行业:4月社零同比+0.2%，关注

618大促预售 
2026-05-18 

批零社服行业 2025年报及 2026年 1季

报总结:龙头业绩弹性逐步释放，聚焦修

复+成长双主线 

2026-05-07 

批零社服行业:3月社零同比+1.7%，可选

消费表现较好 
2026-04-17 
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[Table_PageText1] 跟踪分析 | 商贸零售 

 

 

 

[Table_impcom] 
重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E 

珀莱雅 603605.SH CNY 66.27 2026/04/24 买入 80.79 4.04 4.56 16.40 14.53 11.99 10.67 22.60 22.10 

上海家化 600315.SH CNY 18.47 2026/04/28 买入 29.96 0.67 0.86 27.57 21.48 17.89 14.50 6.30 7.70 

巨子生物 02367.HK HKD 26.38 2026/03/20 买入 33.66 1.85 2.02 12.39 11.35 10.62 9.76 18.20 18.00 

毛戈平 01318.HK HKD 57.45 2026/03/29 买入 104.46 3.21 4.04 15.55 12.36 11.23 8.96 28.40 29.90 

黄山旅游 600054.SH CNY 11.05 2026/04/21 买入 16.88 0.49 0.56 22.55 19.73 9.14 8.33 6.90 7.30 

九华旅游 603199.SH CNY 32.91 2026/03/31 买入 44.18 2.21 2.48 14.89 13.27 9.04 8.24 13.60 14.00 

汇嘉时代 603101.SH CNY 6.89 2026/04/29 买入 12.58 0.31 0.39 22.23 17.67 9.05 10.84 9.70 11.70 

林清轩 02657.HK HKD 30.52 2026/03/25 买入 91.95 4.07 5.65 6.52 4.69 5.21 3.83 24.40 25.80 

学大教育 000526.SZ CNY 27.09 2025/10/30 买入 50.60 2.52 3.06 10.75 8.85 5.13 4.63 22.30 21.30 

行动教育 605098.SH CNY 54.31 2026/06/05 买入 74.77 3.40 4.07 15.97 13.34 14.49 12.02 39.20 45.90 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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图 1：社零总额、社零电商与 CPI同比增速 

 

数据来源：WIND、国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

 

图 2：广发零售行业指数、限额以上零售增速当月增速对比 

 

数据来源：WIND、国家统计局、广发证券发展研究中心 
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图 3：社零分地区：城镇与农村同比增速  图 4：社零分类型：商品零售与餐饮同比增速 

 

 

 

 

数据来源：WIND、国家统计局、广发证券发展研究中心  数据来源：WIND、国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

图 5：电商累计同比增速、累计占比及基于广发零售指数的累计占比 

 

数据来源：Wind，国家统计局，广发证券发展研究中心 
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[Table_PageText1] 跟踪分析 | 商贸零售 

 

 

图 6：实物电商网上零售额及累计同比情况 

 

数据来源：Wind，国家统计局，广发证券发展研究中心 

 

图 7：网购社零：吃/穿/用累计同比情况 

 

数据来源：Wind，国家统计局，广发证券发展研究中心 
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表 1：各月社零分品类限额以上同比增速（%） 

  

25年               26年         

5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 1-2月 3月 4月 5月 

月环

比 

(pct) 

社零总额当月同比(%) 6.4  4.8  3.7  3.4  3.0  2.9  1.3  0.9  2.8  1.7  0.2  (0.6) (0.8) 

限额以上当月同比(%) 8.0  5.0  2.8  2.4  2.3  1.6  (2.0) (1.9) 2.7  1.3  (4.4) (4.9) (0.5) 

基础消费 

粮油食品 14.6  8.7  8.6  5.8  6.3  9.1  6.1  3.9  10.2  9.5  4.1  1.9  (2.2) 

饮料 0.1  (4.4) 2.7  2.8  (0.8) 7.1  2.9  1.7  6.0  8.2  3.6  6.1  2.5  

烟酒 11.2  (0.7) 2.7  (2.3) 1.6  4.1  (3.4) (2.9) 19.1  7.7  11.7  4.8  (6.9) 

服装鞋帽纺织品 4.0  1.9  1.8  3.1  4.7  6.3  3.5  0.6  10.4  7.0  3.6  3.8  0.2  

日用品 8.0  7.8  8.2  7.7  6.8  7.4  (0.8) 3.7  6.6  4.6  3.5  1.6  (1.9) 

可选消费 

化妆品 4.4  (2.3) 4.5  5.1  8.6  9.6  6.1  8.8  4.5  8.3  4.7  2.5  (2.2) 

金银珠宝 21.8  6.1  8.2  16.8  9.7  37.6  8.5  5.9  13.0  11.7  (21.3) (8.9) 12.4  

文化办公品 30.5  24.4  13.8  14.2  6.2  13.5  11.7  9.2  5.8  15.0  (6.9) (1.5) 5.4  

地产系 

家用电器和音像器材 53.0  32.4  28.7  14.3  3.3  (14.6) (19.4) (18.7) 3.3  (5.0) (15.1) (15.6) (0.5) 

建筑及装潢材料类 5.8  1.0  (0.5) (0.7) (0.1) (8.3) (17.0) (11.8) (2.2) (9.0) (13.8) (13.6) 0.2  

家具类 25.6  28.7  20.6  18.6  16.2  9.6  (3.8) (2.2) 8.8  (8.7) (10.4) (8.7) 1.7  

消费电子 通讯器材 33.0  13.9  14.9  7.3  16.2  23.2  20.6  20.9  17.8  27.3  6.2  0.7  (5.5) 

汽车零售 汽车类 1.1  4.6  (1.5) 0.8  1.6  (6.6) (8.3) (5.0) (7.3) (11.8) (15.3) (16.1) (0.8) 

实物电商累计同比(%) 6.3  6.0  6.3  6.4  6.5  6.3  5.7  5.2  10.3  7.5  5.7  5.0  (0.7) 

电商渗透率(%) 24.5  24.9  24.9  25.0  25.0  25.2  25.9  26.1  24.2  24.8  25.0  25.6  0.6  

数据来源：WIND、国家统计局、广发证券发展研究中心 
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[Table_IndustryInvestDescription]   

广发证券 

行业投资评级说明 

买入：预期未来 12个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有：预期未来 12个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

 卖出：预期未来 12个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

  

 

[Table_CompanyInvestDescription] 
 

广发证券 

公司投资评级说明 

买入：预期未来 12个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持：预期未来 12个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

 持有：预期未来 12个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

 卖出：预期未来 12个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

  

 

[Table_Address] 
 

联系我们 地址 邮政编码 客服邮箱 

 广州市： 广州市天河区马场路 26号广发证券大厦 47楼 510627 gfzqyf@gf.com.cn 

 深圳市： 深圳市福田区益田路 6001号太平金融大厦 31层 518026  

 北京市： 北京市西城区月坛北街 2号月坛大厦 18层 100045  

 上海市： 上海市浦东新区南泉北路 429号泰康保险大厦 37楼 200120  

 香港： 香港湾仔骆克道 81号广发大厦 27楼 -  
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