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商贸零售行业：受 618 前置和餐饮
走弱影响，6月社零增速回落 
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看好/维持  

商贸零售 行业报告 
 

  
2025 年 6 月社零总额环比略降，消费回暖节奏进入调整期。2025 年 6 月份，

社会消费品零售总额同比增长 4.8%，增速环比 5 月下降 1.6 个百分点。其中，

除汽车以外的消费品零售额同比增长 4.8%。6 月份社零增速放缓主要受两个

因素影响：一是“6·18”大促集中于 5 月启动，促销节奏前置，透支部分 6

月消费；二是餐饮及可选消费恢复动能放缓，对整体形成拖累。2025 年 1-6

月社会消费品零售总额累计同比增长 5.0%，社会消费复苏趋势延续但节奏放

缓。        

按消费类型看，必选消费持续稳健，可选品类修复动能趋缓。按消费类型看，

商品零售延续稳健态势，餐饮消费表现明显走弱。2025 年 6 月，商品零售额

同比增长 5.3%，较 5 月小幅回落；餐饮收入同比增长 0.9%，较上月大幅下滑，

拖累整体消费表现。餐饮消费承压主要源于两方面因素：一是 6 月部分外卖平

台加大优惠补贴力度，压低实际结算收入；二是八项规定等政策影响，聚餐、

宴请等消费场景减少。商品零售中，粮油食品和日用品类销售额分别同比

+8.7%和+7.8%，必选消费仍保持韧性；可选消费整体表现分化，化妆品类和

服饰鞋帽类延续低位恢复，表现一般，金银珠宝类受金价高位震荡影响，增速

有所收窄，同时，家用电器和家具类继续保持亮眼表现，同比实现双位数增长。 

高增品类延续结构性修复，政策驱动动能有所减弱。2025 年 6 月，家用电器

类销售额同比增长 32.4%，仍为表现最强的品类，主要得益于“以旧换新”政

策持续推进以及 618 促销带动；家具类销售额同比增长 28.7%，表现同样亮眼，

受益于多地“焕新”补贴政策落地，对厨卫、家装类产品消费形成实质拉动；

金银珠宝类销售额同比增长 6.1%，在金价高位震荡下，投资需求仍具支撑，

但较前期高增速阶段有所回落。其他没有政策刺激的行业除体育娱乐用品类外

均表现一般，化妆品类、烟酒类、服饰鞋帽类销售额分别同比-2.3%、-0.7%和

+1.9%，反映了可选品类消费需求仍较大程度依赖政策刺激，而政策的出台对

促进对应品类消费力的释放效果明显。 

按零售业态看，线上渠道稳健增长，线下结构性分化有所收敛，高性价比消费

趋势延续。2025 年 1-6 月全国网上零售额同比增长 8.5%，其中实物商品网上

零售额同比增长 6.0%，占社会消费品零售总额的比重为 24.9%，占比环比提

升 0.4pct.，线上消费稳健增长。线下渠道的分化趋势延续但有所收敛，限额以

上零售业单位中（线下）便利店、专业店、超市零售额同比分别+7.5%、+6.4 %、

+5.4%，百货店、品牌专卖店零售额同比增速相对较低，分别为+1.2%和+2.4%，

消费市场整体延续回暖态势。整体来看，线下零售保持温和修复，必选消费渠

道表现更为坚挺，消费者对高性价比商品的偏好仍在持续。 

投资策略：6 月消费节奏阶段性放缓，但结构性修复趋势延续，政策支撑仍具

延展空间。预计下半年扩大内需、消费焕新等举措将持续推进，消费链条具备

修复基础。建议关注受益于政策驱动的耐用品赛道，以及具备渠道整合能力和

产品竞争力的消费龙头企业，同时持续跟踪服务型与创新型消费板块在结构升

级背景下的潜在机会。推荐关注珀莱雅、周大生等。 

风险提示：政策拉动可持续性存在不确定性，行业竞争加剧等。 

行业基本资料 占比% 
  

股票家数 91 2.02% 
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流通市值(亿元) 7600.18 0.92% 

行业平均市盈率 60.68 / 
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