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部分消费 9 月社零改善，成本传导依然不畅 
2026 年 10 月 19 日 

 

核心观点 

 9 月社零增速回升，成本压力依然较大：1）1-9 月，社零总额累计同比+1.1%，

其中除汽车以外的消费品零售额同比+2.8%，汽车等大件耐用品消费仍是主要

拖累；2026 年 9 月，社零总额同比+1.1%，较 8 月的+0.4%回升 0.7pct。改

善面扩大，16 个限额以上品类中 14 个同比增速较 8 月回升，仅家电、汽车两

项回落。2）9 月中秋，以及 10 月初的国庆假日期间延续了之前客流恢复仍强

于人均消费的趋势，日均出游人次同比保持稳步增长，但人均旅游花费小幅下

降。这也导致餐饮、酒店等文旅相关消费不敢轻易提价。3）价格端小幅上涨，

但属上游成本上涨压力传导。9 月 CPI 同比+0.9%，PPI 同比+5.0%，PPI 相

比 CPI 高 4.1ppt，为 2026 年以来最大剪刀差。表明消费行业整体成本上涨压

力传导依然不畅。  

 国补品类继续分化，通讯器材大幅通胀导致零售增速再创新高 ：1）通讯器

材类/文化办公用品类（含电脑）9 月社零分别同比+31.1%/+7.9%，AI 终端结

构升级与存储涨价带动均价提升仍是主要驱动因素。由于手机价格大幅上涨，

三季度国内智能手机出货量降幅扩大。IDC 数据， 2026 年 Q3 中国智能手机

出货量约 5790 万台，同比下降 15.4%；上半年同比降幅约 4%，Q3 下滑速

度明显加快。2）8 月、9 月家用电器和音像器材类社零同比+2.3%、+1.9%，

不再持续明显下降。家电零售结束下滑主要原因是基数变化，2025 年 8 月起

国补进入退坡阶段，基数开始下降。3）9 月家具类社零同比-3.0%，降幅较 8

月收窄 4.9pct，地产后周期压制仍在；建筑及装潢材料类同样受到地产后周期

持续的影响，零售长期下滑。  

 必选消费、服务类消费韧性较好：1）必选消费中，9 月粮油食品/饮料/烟酒

/日用品/中西药品社零分别同比+6.7%/+5.0%/+13.8%/+4.1%/+5.0%，其中烟

酒类增速较 8 月再升 1.3pct，部分原因是今年中秋假期较去年有所提前，此

外节假日期间茅台、五粮液批 价表现稳定。2）9 月餐饮消费同比+2.1%，较 8

月回升 1.0pct；限额以上同比+2.0%、由 8 月的-0.7%转正，与整体餐饮的增

速差由 1.8pct 收窄至 0.1pct，头部餐企压力明显缓解。 3）可选消费表现分

化。9 月化妆品类社零同比+5.4%，增速回升 0.5pct，为可选品类中表现相对

较好的一项；金银珠宝类同比 -9.6%，降幅较 8 月收窄 7.9pct；上半年金价大

幅下 跌 导致 在 之后 一段 时 间 消费 者 对 金 银 珠宝 类消 费 观 望的 负 面影 响 是有时

效性的，这种影响在逐渐减弱；服装鞋帽针纺织品类同比+1.2%、由负转正；

体 育 娱 乐 用 品 类 同 比 -1.1%， 降 幅 收 窄 3.7pct； 大 件 耐 用 品 ， 汽 车 类 同 比 -

21.2%、降幅较 8 月扩大 2.7pct，是拖累整体社零的主要因素。  

 9 月中国消费出口大幅改善 ：1）2025 年以来，中国出口呈现科技&高端制造

带动的整体出口高增长、但消费出口弱的格局。最近几个月，消费出口数据开

始明显改善。据海关总署数据，美元口径下， 2026 年 1-9 月我国出口总值同

比+21.3%；其中 9 月同比+36.3%，增速环比 8 月大幅回升 11.3pct，为年内

次 高 增 速 。 其 中 9 月 消 费 类 商 品 出 口 额 同 比 +22.1%， 增 速 环 比 8 月 提 升

10.0pct，隔年比+15.8%；玩具、家用电器、灯具照明等品类单月增速均超 20%。

2）虽 然美 国整 体消费 需求 一 般。 10 月密歇 根大 学消 费者 信心指 数初 值降至

46.3、连续第三个月下滑。9 月美国 CPI 同比+3.7%、核心 CPI 同比+2.6%，

通胀压力较大。3）但中国对美国的消费出口依然在改善。2026 年 2 月，美国

最高法院裁定特朗普依据《国际紧急经济权力法》征收的大规模关税违宪，随
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后美国海关启动退款，涉及约 1660 亿美元; 9 月 28 日中美第八轮磋商敲定

“300 亿美元对 300 亿美元”对等降税框架，超 90%产品免除全部加征关税、

回落至最惠国税率，美方清单覆盖玩具（9 月出口+40.8%）、家电（9 月出口

+31.7%）、婴儿用品等轻工消费品。  

 投资建议：食品饮料板块推荐万辰集团，关注蒙牛乳业 H；家电板块推荐 TCL

电子 H、美的集团、海信视像 、石头科技；纺服板块推荐三夫户外、比音勒芬、

波司登；社服板块推荐东方甄选 H、古茗 H；轻工板块推荐恒丰纸业，建议关

注松霖科技；农业板块推荐牧原股份、海大集团；互联网推荐阿里巴巴 H。  

 风险提示：消费者需求不足的风险；市场竞争的风险；成本快速上涨的风险。 
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一、国内消费：2026 年 9 月社零同比+1.1% 

2026 年 9 月社会消费品零售总额同比+1.1%，较 8 月的+0.4%提升 0.7pct，中秋节假期与国庆

节前拉动下，居民消费有所回暖；1-9 月社零累计同比+1.1%，与上期继续基本持平。 

国补品类继续分化 ，通讯器 材销售火热：1）数码相关国补品类受组件涨价、AI 终端结构升级

和新品发布等多重因素带动，同比继续保持较好增长。通讯器材类 /文化办公用品类（含电脑）9 月

社零分别同比+31.1%/+7.9%，增速环比上期均有所提升，1~9 月分别同比+18.1%/+6.2%。2）9 月

家用电器和音像器材类社零同比+1.9%，增速较 8 月回落 0.4pct，隔年比+5.3%，2025 年 8 月起国

补进入退坡阶段，高基数效应减退后，2026 年 8 月、9 月家电社零不再下滑 。3）9 月家具类社零同

比-3%，环比 8 月降幅收窄 4.9pct，受地产后周期与高基数双重压制，继续下滑；2024 年其国补节

奏慢于家电，基数压力需待 10 月后才开始缓解。  

必选消费、服务类消费 韧性较 好 ：1）9 月必选消费延续稳健表现，粮油食品/饮料/日用品/中西

药品分别同比+6.7%/+5.0%/+4.1%/+5.0%，均好于社零整体；9 月烟酒类同比+13.8%，增速环比

+1.3pct，中秋假期较去年有所提前，此外节假日期间茅台、五粮液批价表现稳定 。2）可选消费中，

化妆品同比+5.4%，增速环比上月回升 0.5pct；服装鞋帽针纺织品类同比+1.2%，假期来临提振户

外及休闲服饰需求。体育娱乐用品类同比-1.1%，降幅环比继续收窄。金银珠宝类同比-9.6%，9 月

金价继续下跌，金银消费仍显疲弱。3）大额可选消费方面，建筑及装潢材料类同比-9.2%，继续受

地产后周期压制；汽车类社零同比-21.2%，延续大幅下滑，大额可选消费谨慎是拖累整体社零的主

要因素。4）9 月餐饮消费同比+2.1%，中秋假期聚餐增多，餐饮消费表现好于商品零售（+1.0%）。 

 

图1：中国社会消费品零售总额（年度）  图2：中国社会消费品零售总额当期值（月度） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中国银河证券研究院  资料来源：国家统计局，中国银河证券研究院 
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表1：社会消费品零售总额主要数据 

 2026 年 9 月 2026 年 1-9 月 
驱动因素 

 绝对量（亿元） YOY（%） 绝对量（亿元） YOY（%） 

社会消费品零售总额 42,433  1.1  370,001  1.1   

  其中：除汽车以外的消费品零售额 38,792  3.9  340,574  2.8   

  其中：限额以上单位消费品零售额 16,873  -2.1  140,387  -1.5   

  其中：实物商品网上零售额   95,060  3.8   

按经营地分      

  城镇 36,077  0.8  319,820  0.9   

  乡村 6,356  2.7  50,181  2.3   

按消费类型分      

  餐饮收入 4,603  2.1  41,969  2.4   

    其中：限额以上单位餐饮收入 1,413  2.0  12,528  1.3   

  商品零售额 37,830  1.0  328,032  1.0   

    其中：限额以上单位商品零售额 15,460  -2.5  127,859  -1.8   

      其中：粮油、食品类 2,224  6.7  17,738  6.8  必需品需求稳定性强 

            饮料类 304  5.0  2,444  5.4  必需品需求稳定性强 

            烟酒类 
663  13.8  5,105  12.6  中秋假期较去年有所提前，此外节假日期间

茅台、五粮液批价表现稳定 

            服装、鞋帽、针纺织品类 
1,213  1.2  10,824  4.6  假期户外活动增多，提振休闲及户外服饰需

求 

            化妆品类 390  5.4  3,491  6.1   

            金银珠宝类 258  -9.6  2,620  -2.4  金价大幅下跌，导致部分消费者观望 

            日用品类 748  4.1  6,447  3.8  必需品需求稳定性强 

            体育、娱乐用品类 143  -1.1  1,281  -3.4   

            家用电器和音像器材类 881  1.9  8,105  -4.9   

            中西药品类 648  5.0  5,410  4.0   

            文化办公用品类 
474  7.9  3,785  6.2  AI 科技消费升级，以及存储涨价带动的电脑

提价 

            家具类 161  -3.0  1,306  -4.7  地产后周期需求依然不佳。 

            通讯器材类 
1,062  31.1  8,123  18.1  AI 科技消费升级，以及存储涨价带动的产品

提价 

            石油及制品类 1,859  -0.8  15,878  -5.5   

            汽车类 3,641  -21.2  29,427  -14.9  大件耐用品需求依然不佳。 

            建筑及装潢材料类 105  -9.2  874  -9.7  地产后周期需求依然不佳。 

资料来源：国家统计局、中国银河证券研究院（注：商品零售额统计口径参考《批发和零售业统计报表制度》） 
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必选消费：2026 年 9 月，粮油食品类社零同比+6.7%，饮料类社零同比+5.0%，烟酒类社零同

比+13.8%，日用品类社零同比+4.1%，中西药品类社零同比+5.0%。 

 

图3：必选消费类社零当期 YOY（月度） 

 

资料来源：国家统计局，中国银河证券研究院 

 

可选消费：2026 年 9 月，服鞋针纺类社零同比+1.2%，化妆品类社零同比+5.4%，金银珠宝类

社零同比-9.6%，体育娱乐用品类社零同比-1.1%，家用电器和音像器材类社零同比+1.9%，文化办

公用品类社零同比+7.9%，家具类社零同比-3.0%，通讯器材类社零同比+31.1%。  

 

图4：可选消费类社零当期 YOY（月度） 

 

资料来源：国家统计局，中国银河证券研究院 

 

分地区：2026 年 9 月，城镇消费品零售额同比+0.8%，乡村消费品零售额同比+2.7%。 

分类型：2026 年 9 月， 商品零售额同比+1.0%，餐饮收入同比+2.1%。 
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图5：城镇、乡村社零当期 YOY（月度）  图6：商品零售、餐饮收入当期 YOY（月度） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中国银河证券研究院  资料来源：国家统计局，中国银河证券研究院 
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二、9 月出口增速大幅提升 

9 月我国出口增 速延续提升 。海关总署数据，美元口径下，2026 年 1-9 月我国出口总值同比

+21.3%，其中 9 月同比+36.3%，增速环比 8 月显著提升 11.4 个百分点，已连续 4 个月实现同比

20%以上的高速增长，隔年比+47.43%。集成电路及自动数据处理设备 出口持续高景气，叠加海外

渠道在关税不确定性下提前备货年底大促，9 月出口在去年同期基数不低的 基础上实现强劲增长。  

消费出 口增 速持 续改 善。 2025 年以来，中国出口呈现科技&高端制造带动的整体出口高增长 、

但 消 费 出 口 弱 的 格 局 。 最 近 几 个 月 ， 消 费 出 口 数 据 开 始 明 显 改 善 。 9 月 消 费 类 商 品 的 出 口 额 同 比

+22.1%，增速环比 8 月提升 10.0 个百分点，隔年比+15.8%，非消费类商品出口额同比+39.8%，

增速环比 8 月提升 11.8 个百分点。 

虽然美国整体消费需求一般，但中国对美国的消费出口依然在改善。10 月密歇根大学消费者信

心指数初值降至 46.3、连续第三个月下滑。9 月美国 CPI 同比+3.7%、核心 CPI 同比 +2.6%，通胀

压力较大。2026 年 2 月，美国最高法院裁定特朗普依据《国际紧急经济权力法》征收的大规模关税

违宪，随后美国海关启动退款，涉及约 1660 亿美元; 9 月 28 日中美第八轮磋商敲定“ 300 亿美元对

300 亿美元”对等降税框架，超 90%产品免除全部加征关税、回落至最惠国税率，美方清单覆盖 中

国出口的玩具（9 月出口+40.8%）、家电（9 月出口+31.7%）、婴儿用品等轻工消费品。 

 

图7：中国出口总额累计值（月度）  图8：中国出口总额当月值（月度） 

 

 

 
资料来源：海关总署，中国银河证券研究院  资料来源：海关总署，中国银河证券研究院 

 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

0

10,000

20,000

30,000

40,000

2
0

2
3

-0
1

2
0

2
3

-0
4

2
0

2
3

-0
7

2
0

2
3

-1
0

2
0

2
4

-0
1

2
0

2
4

-0
4

2
0

2
4

-0
7

2
0

2
4

-1
0

2
0

2
5

-0
1

2
0

2
5

-0
4

2
0

2
5

-0
7

2
0

2
5

-1
0

2
0

2
6

-0
1

2
0

2
6

-0
4

2
0

2
6

-0
7

出口总值(美元计价):累计值（亿美元）

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

2
0

2
3

-0
1

2
0

2
3

-0
4

2
0

2
3

-0
7

2
0

2
3

-1
0

2
0

2
4

-0
1

2
0

2
4

-0
4

2
0

2
4

-0
7

2
0

2
4

-1
0

2
0

2
5

-0
1

2
0

2
5

-0
4

2
0

2
5

-0
7

2
0

2
5

-1
0

2
0

2
6

-0
1

2
0

2
6

-0
4

2
0

2
6

-0
7

出口总值(美元计价):当月值（亿美元）

下载日志已记录，仅供内部参考

Remove Demo Watermark from http://www.wancaiinfo.com/pdfmaster

http://www.wancaiinfo.com


行业动态报告·消费行业 

 
 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  9 

图9：中国消费行业出口额增长率  图10：中国整体出口中对美国、欧盟出口占比变化 

 

 

 
资料来源：海关总署，中国银河证券研究院（注：消费类统计口径包括箱包、纺

织织物、服装、家具、灯具照明、玩具、家用电器、手机、音视频设备、鞋靴 

备注：由于 2025 和 2026 年 1 月、2 月月度出口额数据缺失，选用累计出口额

轧差测算） 

 资料来源：海关总署，中国银河证券研究院 

 

低基数效应下，消 费各品类 出口增长表现较好 。2026 年 9 月，纺织织物、箱包、服装、鞋靴、

家具及其零件、玩具、手机、家用电器、音视频设备及其零件、灯具 &照明的单月出口额分别同比增

长 19.0%/22.5%/23.9%/20.3%/22.1%/40.8%/14.4%/31.7%/22.2%/26.8%。海外渠道积极备货年

底大促，在去年同期受海外去库周期叠加贸易摩擦导致较低基数影响下， 9 月消费各品类出口增速

整体延续改善，家电（+31.7%）和音视频设备等高附加值消费品出口表现较好。  

累计来看，2026 年 1-9 月，纺织织物、箱包、服装、鞋靴、家具及其零件、玩具、手机、家用

电器、音视频设备及其零件、灯具&照明的出口额分别同比 +5.4%、+1.8%、+4.8%、-2.5%、+6.3%、

-1.3%、+13.7%、+9.4%、+14.0%、-1.8%。 
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图11：中国消费行业分品类单月出口额增长率（%，美元口径） 

 
资料来源：海关总署，中国银河证券研究院 

  

 

 

  

当月 总出口 纺织织物 箱包 服装 鞋靴 家具及其零件 玩具 手机 家用电器 音视频设备及其零件 灯具&照明
2026-09 36.3 19.0 22.5 23.9 20.3 22.1 40.8 14.4 31.7 22.2 26.8
2026-08 24.9 2.4 11.1 12.3 11.5 11.8 15.3 29.8 10.8 12.1 14.4
2026-07 23.9 6.4 7.4 8.5 2.7 11.2 -1.7 27.1 6.7 11.8 2.3
2026-06 26.8 12.2 1.8 3.2 -1.1 9.0 -6.4 27.8 15.4 12.3 -4.2
2026-05 19.2 -0.3 -4.9 -4.1 -10.3 1.9 -7.0 44.3 9.4 19.1 -11.7
2026-04 13.9 1.0 -11.3 -2.2 -17.1 -3.6 -12.3 11.0 7.2 8.2 -19.7
2026-03 2.5 -28.4 -34.5 -29.4 -39.6 -33.4 -41.9 2.5 -15.2 -3.4 -44.1
2026-02 39.6 83.2 68.1 64.5 51.3 67.9 32.4 -15.1 28.5 40.2 67.4
2026-01 10.0 -5.4 -4.2 -7.6 -12.4 5.0 -12.8 -2.5 0.0 11.2 -5.2
2025-12 6.4 -4.2 -13.0 -10.2 -17.4 -8.6 -19.4 10.6 -6.9 5.1 -19.8
2025-11 5.8 1.0 -19.3 -10.9 -17.1 -8.5 -25.5 -12.5 -5.8 4.8 -21.2
2025-10 -1.3 -9.1 -25.7 -15.9 -20.9 -12.6 -31.0 -16.5 -13.6 4.3 -31.0
2025-09 8.2 6.4 -12.3 -8.0 -13.2 0.4 -28.0 -1.7 -9.6 8.0 -16.7
2025-08 4.2 1.5 -14.9 -10.0 -17.1 -3.2 -20.9 -18.9 -6.6 4.2 -17.0
2025-07 7.0 0.6 -9.9 -0.5 -7.6 3.0 -3.2 -21.8 -3.8 7.6 -5.5
2025-06 5.7 -1.6 -7.0 1.1 -4.0 0.6 8.4 -8.8 -9.0 7.8 1.3
2025-05 4.7 -1.9 -10.0 3.0 -5.5 -9.4 -0.6 -22.8 -8.8 0.6 -7.2
2025-04 8.0 3.4 -8.5 -0.5 0.3 -7.2 -5.9 -20.9 -2.7 12.6 -2.3
2025-03 12.1 16.5 -1.6 9.3 10.0 8.2 6.4 9.4 12.9 13.0 24.3
2025-02 -3.1 -25.3 -37.5 -28.4 -37.8 -29.4 -26.4 10.7 0.1 -6.3 -40.6
2025-01 5.9 12.5 -8.8 7.6 -6.2 -7.2 -1.7 -12.8 10.9 2.9 -9.2
2024-12 10.7 17.4 -6.9 6.6 -0.6 3.2 -2.8 -15.8 14.1 5.5 4.0
2024-11 6.6 9.6 -3.0 4.3 -1.9 -2.6 4.9 -0.3 10.2 2.9 -2.8
2024-10 12.6 16.1 1.5 8.1 -1.1 3.1 4.1 -0.4 23.2 6.6 5.0
2024-09 2.3 -2.2 -12.1 -5.1 -12.8 -9.7 -6.1 -4.9 5.2 -2.0 -10.5
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三、投资建议 

食品饮料板块推荐万辰集团，关注蒙牛乳业 H；家电板块推荐 TCL 电子 H、美的集团、海信视

像、石头科技；纺服板块推荐三夫户外、比音勒芬、波司登；社服板块推荐东方甄选 H、古茗 H；

轻工板块推荐恒丰纸业，建议关注松霖科技；农业板块推荐牧原股份、海大集团；互联网推荐阿里

巴巴 H。 
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四、风险提示 

消费者需求 不足的风 险：消费需求受收入预期和老龄化等方面影响，全球消费信心缓慢改善过

程中存在需求不足的风险。  

市场竞争的 风险：全球消费制造行业逐步走向成熟发展期，市场竞争加剧或造成企业利润空间

收缩的风险。  

成本快速上 涨的风险 ：若金属原材料等成本价格快速上涨，将影响企业的生产成本，进而导致

盈利能力受损。  
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评级标准 

 

评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 到 12 个月行业指

数（或公司股价）相对市场表现，其中：A 股市场

以沪深 300 指数为基准，新三 板市场以三板成指

（ 针 对协 议转 让 标的 ）或 三板做 市 指数 （针 对 做

市转让标的）为基准，北交所市 场以北证 50 指数

为基准，香港市场以恒生指数为基准。 

行业评级 

推荐： 相对基准指数涨幅 10%以上 

中性： 相对基准指数涨幅在-5%～10%之间 

回避： 相对基准指数跌幅 5%以上 
 

公司评级 

推荐： 相对基准指数涨幅 20%以上 

谨慎推荐： 相对基准指数涨幅在 5%～20%之间 

中性： 相对基准指数涨幅在-5%～5%之间 

回避： 相对基准指数跌幅 5%以上 
 

联系 

中国银河证券股份有限公司 研究院 机构请致电：  

深圳市福田区金田路 3088 号中洲大厦 20 层 深广地区： 苏一耘  0755-83479312  suyiyun_yj@chinastock.com.cn 

  程  曦  0755-83471683  chengxi_yj@chinastock.com.cn 

上海浦东新区富城路 99 号震旦大厦 31 层 上海地区： 林  程  021-60387901   lincheng_yj@chinastock.com.cn 

  李洋洋  021-20252671   liyangyang_yj@chinastock.com.cn 

北京市丰台区西营街 8 号院 1 号楼青海金融大厦 北京地区： 田  薇  010-80927721   tianwei@chinastock.com.cn 

  褚  颖  010-80927755   chuying_yj@chinastock.com.cn 
 

公司网址：www.chinastock.com.cn  
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