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[Table_IndustryAndDate] 
证券研究报告 | 跟踪分析 | 商贸零售 | 2026/09/16 

 
[Table_Title] 

批零社服行业 

8月社零温和增长，关注优质消费标的估值修复 

  

 

 

[Table_Invest] 
 

行业评级 

买入 
  

前次评级 买入 

 

 

[Table_Summary] 
2026年 8月社零同比增长 0.4%。据国家统计局，26年 8月我国社零总额 4.0万亿元/YOY+0.4%，

增速较 26年 7月下降 0.2pct。其中，除汽车外社零总额 3.7万亿元/YOY+2.5%。分地区看，8月城

镇社零总额 3.4 万亿元/YOY+0.2%，乡村社零总额 0.5 万亿元/YOY+1.6%。分类型看，8 月商品零

售 3.5万亿元/YOY+0.3%，餐饮收入 0.5万亿元/YOY+1.1%，增速较 26年 7月分别下降 0.2pct、下

降 0.3pct。 

分品类看，粮油食品/饮料零售额 8月同比增速分别为+4.0%（增速环降 1.3pct）、+4.9%（增速环升

1.4pct），烟酒零售额 8月同比增速+12.5%（增速环升 6.5pct）。可选消费品中，化妆品和金银珠宝零

售额 8月同比增速分别为+4.9%（增速环降 1.9pct）、-17.5%（增速环降 7.4pct）。建筑材料、家具和

家电 8月零售额增速分别为-11.8%、-7.9%、+2.3%，增速分别环比+2.4pct、+0.9pct、+4.2pct，汽

车零售额 8月同比-18.5%，增速环比-1.5pct。 

电商渗透率同比略有上升。1-8 月全国实物商品网上零售额 8.4 万亿元，同比增长 4.3%。电商渗透

率为 25.7%，环比持平，同比+0.7pct。分品类看，1-8月实物电商零售额中，吃类、穿类、用类商品

分别增长 15.9%、4.9%、1.1%。 

投资建议：（1）零售：我们认为消费已从 5月底部进入温和修复通道。总量弱、结构强，渠道效率

升级是当前最确定的选股线索。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故建议关注步步高、汇嘉时代，

也建议关注永辉超市。（2）化妆品：渠道力走向分化，关注新品节奏与双十一大促储备。电商竞争

加剧驱动品牌向线下、海外、以及自播渠道转型，具备精细化营运能力与强执行力的国货品牌更具先

发优势。Q4步入大单品推新阶段有望开启新成长周期。重点推荐上海家化、华熙生物、珀莱雅、毛

戈平、巨子生物。（3）珠宝：8 月以来国际金价反弹势能强劲，在金价高位震荡背景下，建议关注

产品差异化、渠道管理能力突出的优质标的，推荐周大福、曼卡龙、老铺黄金、菜百股份。（4）旅

游：建议关注韧性较强、IP效应显著的名山大川类景区，建议关注名山大川长白山、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：重视成长性标的超跌估值修复机会。当前绩优

标的均处于历史估值底部，重点推荐企业管理培训行动教育：“百校”与大客户支撑提速增长可期、

中国东方教育：需求高景气+低估值高股息、学大教育：看好绩优教培估值修复。 

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。 
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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 56.32 2026/08/26 买入 80.79 4.37 5.25 12.89 10.73 9.73 7.91 24.20 24.70 

上海家化 600315.SH CNY 17.63 2026/08/22 买入 27.04 0.68 0.86 25.93 20.50 16.06 13.23 6.30 7.70 

巨子生物 02367.HK HKD 24.56 2026/08/19 买入 33.66 1.82 2.02 11.64 10.49 10.08 9.07 17.80 18.00 

曼卡龙 300945.SZ CNY 11.50 2026/09/06 买入 13.91 0.54 0.61 21.30 18.85 13.70 12.30 8.00 8.60 

黄山旅游 600054.SH CNY 10.67 2026/09/09 买入 13.64 0.45 0.52 23.71 20.52 9.22 8.40 6.60 7.10 

九华旅游 603199.SH CNY 32.04 2026/08/24 买入 42.34 2.12 2.45 15.11 13.08 9.09 8.10 13.10 13.90 

汇嘉时代 603101.SH CNY 7.23 2026/07/31 买入 10.77 0.31 0.41 23.32 17.63 5.53 4.87 9.70 12.30 

周大福 01929.HK HKD 11.10 2026/07/27 买入 16.80 0.91 1.05 10.52 9.12 5.35 7.09 29.10 31.00 

学大教育 000526.SZ CNY 34.92 2026/08/31 买入 51.59 2.58 3.21 13.53 10.88 6.68 5.94 24.90 23.70 

行动教育 605098.SH CNY 54.84 2026/08/17 买入 67.97 3.40 4.07 16.13 13.47 14.63 12.13 39.20 45.90 

老铺黄金 06181.HK HKD 355.80 2026/08/27 买入 571.30 38.03 44.37 8.07 6.92 5.91 5.11 42.50 36.80 

中国东方教育 00667.HK HKD 3.92 2026/09/01 买入 7.99 0.43 0.51 7.87 6.64 4.19 3.85 15.70 18.40 

长白山 603099.SH CNY 36.74 2026/04/03 买入 37.30 0.62 0.70 59.26 52.49 31.37 28.67 10.30 10.60 

菜百股份 605599.SH CNY 13.93 2026/08/28 买入 18.00 1.35 1.55 10.32 8.99 7.52 6.57 20.70 21.70 

毛戈平 01318.HK HKD 46.44 2026/09/01 买入 73.68 3.01 3.71 13.31 10.80 9.58 7.83 26.90 28.10 

华熙生物 688363.SH CNY 33.97 2026/08/30 买入 38.22 0.85 1.02 39.96 33.30 17.28 15.81 5.60 6.50 

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               

8月 9月 10月 11月 12月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 
月环比 

(pct) 

社零总额当月同比(%) 3.4  3.0  2.9  1.3  0.9  2.8  1.7  0.2  (0.6) 1.0  0.6  0.4  (0.2) 

限额以上当月同比(%) 2.4  2.3  1.6  (2.0) (1.9) 2.7  1.3  (4.4) (4.9) (2.0) (3.4) (3.7) (0.3) 

基础消

费 

粮油食品 5.8  6.3  9.1  6.1  3.9  10.2  9.5  4.1  1.9  7.9  5.3  4.0  (1.3) 

饮料 2.8  (0.8) 7.1  2.9  1.7  6.0  8.2  3.6  6.1  5.8  3.5  4.9  1.4  

烟酒 (2.3) 1.6  4.1  (3.4) (2.9) 19.1  7.7  11.7  4.8  12.1  6.0  12.5  6.5  

服装鞋帽纺织品 3.1  4.7  6.3  3.5  0.6  10.4  7.0  3.6  3.8  3.9  (1.0) (0.5) 0.5  

日用品 7.7  6.8  7.4  (0.8) 3.7  6.6  4.6  3.5  1.6  3.9  1.8  1.8  0.0  

可选消

费 

化妆品 5.1  8.6  9.6  6.1  8.8  4.5  8.3  4.7  2.5  12.6  6.8  4.9  (1.9) 

金银珠宝 16.8  9.7  37.6  8.5  5.9  13.0  11.7  (21.3) (8.9) (3.4) (10.1) (17.5) (7.4) 

文化办公品 14.2  6.2  13.5  11.7  9.2  5.8  15.0  (6.9) (1.5) 12.7  7.4  5.8  (1.6) 

地产系 

家用电器和音像

器材 

14.3  3.3  (14.6) (19.4) (18.7) 3.3  (5.0) (15.1) (15.6) (8.7) (1.9) 2.3  4.2  

建筑及装潢材料

类 

(0.7) (0.1) (8.3) (17.0) (11.8) (2.2) (9.0) (13.8) (13.6) (10.5) (14.2) (11.8) 2.4  

家具类 18.6  16.2  9.6  (3.8) (2.2) 8.8  (8.7) (10.4) (8.7) (6.6) (8.8) (7.9) 0.9  

消费电

子 
通讯器材 7.3  16.2  23.2  20.6  20.9  17.8  27.3  6.2  0.7  16.5  20.4  27.3  6.9  

汽车零

售 
汽车类 0.8  1.6  (6.6) (8.3) (5.0) (7.3) (11.8) (15.3) (16.1) (16.1) (17.0) (18.5) (1.5) 

实物电商累计同比(%) 6.4  6.5  6.3  5.7  5.2  10.3  7.5  5.7  5.0  4.8  4.6  4.3  (0.3) 

电商渗透率(%) 25.0  25.0  25.2  25.9  26.1  24.2  24.8  25.0  25.6  25.9  25.7  25.7  0.0  

数据来源：WIND、国家统计局、广发证券发展研究中心 
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广发证券 

行业投资评级说明 
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 卖出：预期未来 12个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 
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