
【东方看点】5 月社零同比增长 6.4%，商品端明显改善

事件：国家统计局公布，5 月份，社会消费品零售总额 41326 亿

元，同比增长 6.4%。其中，除汽车以外的消费品零售额 37316 亿元，

增长 7.0%。1-5 月份，社会消费品零售总额 20.32 万亿元，增长 5.0%。

其中，除汽车以外的消费品零售额 18.43 万亿元，增长 5.6%。

东方基金权益研究部认为5月份社会消费品零售总额4.13万亿元，

同比增长 6.4%，比上月加快 1.3 个百分点；环比增长 0.93%。6.4%

增速创出了 2025 年的月度新高，也明显超出了市场预测水平

（Bloomberg 预测中值 4.9%）。

从数据拆分看，改善主要来自商品端，其中限额以上和限额以下

都出现了明显改善。在限额以上商品零售中，改善主要来源依旧是以

旧换新类的商品，如家电、通讯器材，在此前强劲增长的基础上进一

步变强（限额以上单位家用电器和音像器材类、通讯器材类、文化办

公用品类、家具类商品零售额分别增长 53.0%、33.0%、30.5%、25.6%）。

原因主要为两点：①电商促销的前置，去年基本在 5 月 19 日开始，

今年提早到了 5 月 13 日提前一周，所以有消费前置行为；②很多企

业用降价策略去参加以旧换新（比如手机类目），因此在企业主动降

价的背景下创造出了更好的销量。

限额以下商品零售也改善了 1.2pct 到 5.2%，此增速表现和餐饮

收入改善 0.7pct 到 5.9%相符，可能和居民出行比较集中有关。
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（市场有风险，投资需谨慎。）


