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可选消费行业观察 
及 2024 年信用风险展望 

 

2023 年 1－9 月，随着商务出行及线下社交场合放开，高端运动服饰、中高端时

尚服饰等子行业复苏明显，家电行业持续回暖，盈利能力边际改善，且伴随着新营销

渠道的发展、消费品品牌和品类的创新，以及消费者对生活质量、健康品质的关注度

提高，新兴消费品市场规模持续增长；但消费电子产品因受厂商优化库存及新品发布

进度延缓等影响，行业处于筑底阶段，受技术创新驱动的特征明显。 

2023 年以来，各地各部门围绕促进汽车、家居、品牌消费和餐饮业高质量发展等，

推动出台支持恢复和扩大消费的系列政策措施，并举办一系列活动，居民线下活动恢

复，线下消费潜力将进一步释放。伴随着房地产政策持续松绑，未来地产相关产业如

家电、家具、照明等需求或将随之企稳回升。可选消费行业经历景气度波动后，预计

行业尾部企业将逐渐出清，头部企业凭借自身竞争优势，信用水平将得以巩固，可选

消费行业在 2024 年全年预计整体维持稳定发展态势。 

联合资信 工商评级一部|王阳|肖怀玉 
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一、行业概况 

2023 年以来，欧美大幅加息等因素加剧全球经济分化。从中国市场来看，2023

年前三季度，中国居民人均可支配收入 29398 元，扣除价格因素，较上年同期实际增

长 5.9%；中国居民人均消费支出 19530 元，扣除价格因素，较上年同期实际增长 8.8%，

高于人均可支配收入增速。2023 年以来，各地各部门围绕促进汽车、家居、品牌消费

和餐饮业高质量发展等，推动出台支持恢复和扩大消费的系列政策措施，并举办一系

列活动，居民线下活动恢复，居民消费对经济贡献有所提升。随着房地产行业止跌企

稳、促进消费政策陆续落地，居民消费或将进一步提升。 

从可选消费产品的特点来看，可选消费产品的消费频次低于必需消费产品，且具

有一定周期性，与国家宏观经济密切相关；通常而言，人口的增加以及人均可支配收

入的提升能够有效带动可选消费行业的发展；同时，可选消费产品表现出更新换代的

特性，对可选消费领域内的相关企业进行产品升级提出了更高的要求。 

可选消费产品包括住房、汽车、家具、家电、中高档服饰、电子产品、文旅产品

等。近年来，房地产景气度下行、人力成本上升、品牌竞争激烈等因素对可选消费行

业带来诸多挑战，其中服装、家具家电、电子消费品以及化妆品、宠物等新消费方向

较有代表性，具体见下文分析。 

二、2023 年细分行业运行分析 

（一）服装行业 

2023 年以来，在低基数的背景下，中国社会消费品零售总额同比有所增长，服

装、鞋帽、针纺织品类的表现优于整体；且随着商务出行及线下社交场合放开，高端

运动服饰、中高端时尚服饰等子行业复苏明显，第二季度收入增幅较高，第三季度随

着上年基数的回升修复，收入增速有所放缓。 

2023 年以来，随着线下社交与购物等场合放开，社会消费品零售较上年有所回

暖。2023 年 1－9 月，我国社会消费品零售总额累计达到 34.21 万亿元，同比增长

6.8%。其中，服装、鞋帽、针纺织品类零售额实现 0.99 万亿元，同比增长 10.6%，表

现优于消费整体。 

分季度看，2023 年第一季度至第三季度的中国社会零售总额分别为 11.49 万亿

元、11.27 万亿元和 11.45 万亿元。其中第一季度同比增长 5.76%，因上年四月及五月

部分重要城市发生较为严重的公共卫生事件，在低基数的背景下，第二季度中国社会

零售总额同比增长 10.70%。就服装行业而言，2023 年上半年的复苏具有结构化差异，

高端服饰及中高端男装服饰等子行业的复苏情况优于行业整体，其中探路者控股集团
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股份有限公司、比音勒芬服饰股份有限公司、深圳歌力思服饰股份有限公司、地素时

尚股份有限公司、锦泓时装集团股份有限公司和海澜之家集团股份有限公司均在第二

季度实现 20%以上的收入增幅。随着去年基数的回升修复，第三季度同比增速较第二

季度有所放缓，中国社会零售总额录得 4.23%的同比增长率，从服装行业看，户外和

运动类服饰的收入稳定增长，时尚休闲服饰收入增速有所分化。整体看，随着商务与

出行的恢复，中高端服饰品牌有较好的修复。 

 

 
资料来源：Wind 

图 2.1  2021 年以来社会消费品零售总额情况 

 

表 2.1  重点品牌服饰分季度营业总收入增速情况（单位：%） 

分类 品牌 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2022 年 2023Q1 2023Q2 2023Q3 

运动服饰 

安踏体育 -- 13.82 -- -10.30 -0.29 -- 5.00 -- 

李宁 -- 21.69 -- -4.97 5.06 -- 4.41 -- 

特步国际 -- 37.45 -- 8.54 18.23 -- 7.00 -- 

户外品牌 
探路者 14.42 12.86 13.89 -33.17 -8.35 14.63 23.64 32.16 

牧高笛 56.06 64.72 55.98 39.39 55.52 4.81 -4.27 1.61 

时尚服饰 

比音勒芬 30.16 -14.33 20.10 -12.16 6.06 33.13 20.25 22.04 

歌力思 17.20 -3.69 0.25 -5.92 1.35 5.99 30.22 20.59 

地素时尚 -9.09 -27.63 -7.81 -22.06 -17.16 2.27 26.50 -3.28 
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欣贺股份 -7.44 -21.62 -11.74 -26.22 -17.09 -10.54 13.52 -1.64 

锦泓集团 0.73 -13.92 0.50 -20.79 -9.83 8.08 23.17 14.52 

森马服饰 -0.03 -27.28 -5.79 -18.71 -13.54 -9.29 9.71 1.11 

太平鸟 -7.74 -26.08 -15.35 -32.28 -21.24 -15.83 -11.86 -19.96 

海澜之家 -5.15 -7.24 3.43 -18.99 -8.06 9.02 28.19 5.07 

注：运动服饰类企业均为港股，Q2 与 Q4 分别代表上半年与下半年，其他企业 Q2 与 Q4 分别代表第二季度与第

四季度 

资料来源：Wind 

出口方面，2023 年 1－10 月，我国纺织品出口金额达到 1135.96 亿美元，同比下

降 9.75%，主要系海外需求较弱，订单减少所致。分季度看，第一季度我国纺织品出

口金额同比增长 9.13%，第二季度因海外部分地区需求疲软，对服装类产品终端需求

减少，导致出口出现下降，第二季度同比下降 14.34%。第三季度随着海外品牌库存

逐渐去化，纺织品出口金额同比下降 3.57%，较上一季度有所收窄，但需持续关注服

装类品牌存货消化情况。 

（二）家电行业 

2023 年前三季度，中国家电行业整体有所回暖，在上年基数的影响下，内销第

二季度回暖，但第三季度有所承压，外销因海外库存前期深度调整而持续转好。白电

龙头企业受益于原材料价格下降以及外销景气度提升，利润率修复明显。 

近年来，中国房地产销量的大幅增长成为中国家电销量增长的重要驱动力之一。

经历了高速增长期后，家电普及率已达到较高水平，市场由增量市场转为存量市场。

2023 年一季度，因前期需求逐渐释放，伴随着国内消费的复苏，家电品类销售有所回

暖，家电行业景气度上行；第二季度，在上年内销及外销低基数影响下，叠加地产销

售数据对家电销售的滞后效应，家电内销逐渐恢复，海外去库存后进入补库存周期，

外销数据也具有边际向好趋势。2023 年第三季度，随着前期基数效应减弱，内销有所

承压，但外销因前期海外库存深度调整而持续呈增长趋势。 
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资料来源：奥维云网 

图 2.2  近年来中国家电市场零售额统计（单位：亿元） 

受益于原材料价格回落，家电企业成本控制压力有所减轻，人民币贬值有利于出

口。2023 年初开始，原材料价格企稳下降，铜、铝等主要原材料的月度均价较上年高

位均有所回落，家电行业主要原材料价格低于上年同期水平，伴随着人民币兑美元汇

率处于低位，出口也在一定程度上有所促进，至 2023 年第三季度，家电行业营业收

入同比增长 7.5%，净利润同比增长 11.2%，家电企业的成本控制压力有所减轻，行业

收入规模增速有所提升，盈利能力边际改善。 

从产品结构看，白电方面，2023 年第二季度，因夏天温度较高及地产后周期回

暖，以空调业务为主的白电企业销售情况整体较好，净利润增速好于收入规模增速的

修复，第三季度空调内销环比表现有所趋弱，但白电出口情况延续高景气度，好转明

显，整体白电子行业经营仍较为稳健。小家电方面，2023 年内销景气度较低，但第二

季度以来，随着海外去库存周期接近尾声，外销情况有所回暖，至第三季度，外销仍

积极好转，小家电板块收入出现加速增长。 

表 2.2  主要家电企业的营业总收入增速情况（单位：%） 

板块 品牌 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2022 年 2023Q1 2023Q2 2023Q3 

白电 

格力电器 6.02 3.04 10.52 -8.06 0.68 6.27 9.10 7.35 

海尔智家 10.00 8.17 8.62 2.04 7.01 7.99 8.04 6.58 

美的集团 9.54 0.97 0.02 -16.56 0.26 0.44 6.35 6.63 

海信家电 183.04 200.03 187.19 -2.32 9.70 6.16 17.55 17.29 

海容冷链 47.83 12.03 -12.92 -12.34 -6.55 -11.56 6.53 15.63 

长虹美菱 -2.84 13.50 19.45 17.53 12.10 25.23 25.63 23.07 

澳柯玛 21.26 9.82 0.98 -29.22 -8.15 -22.32 1.18 22.52 

春兰股份 -5.05 69.79 21.27 13.81 10.91 12.20 -7.13 -5.41 



 

www.lhratings.com  研究报告 6 

惠而浦 -13.69 8.47 -23.07 -24.64 -13.53 -17.36 -17.17 4.83 

小家电 

飞科电器 27.54 32.83 29.04 -20.08 15.53 22.73 12.06 -7.97 

小熊电器 7.69 19.96 16.29 -11.80 9.12 5.95 6.51 14.77 

苏泊尔 9.25 -11.05 -10.98 14.29 14.18 28.07 25.11 14.89 

新宝股份 13.46 1.46 -11.54 1.47 19.49 -24.07 -72.62 -18.89 

资料来源：Wind 

（三）消费电子行业 

2023 年 1－9 月，受厂商优化库存、新品发布进度延缓等因素影响，全球及中国

市场消费电子整体表现不及 2022 年同期。随着原材料供应链的成熟、技术的创新和

发展，折叠屏产品市场快速增长，或将成为消费电子行业增长点。 

消费电子产品主要为侧重于个人购买并用于个人消费的电子产品，通常具备信息

采集、处理和连接能力，是实现“互联网+”的重要载体，主要包括手机、PC、平板、

可穿戴设备、AR/VR 等产品。近年来，互联网技术的不断发展，5G、物联网、人工

智能、虚拟现实等技术与消费电子产品的融合，促进消费电子行业的发展，智能手机

产业成为消费电子行业的核心产业。 

在全球通胀放缓、厂商优化库存的背景下，2023 年全球消费电子市场整体出货

量不及 2022 年同期。根据 International Data Corporation（以下简称“IDC”），2023 年

1－9 月，全球市场智能手机出货量 8.37 亿台，同比下降 7.44%。根据同花顺金融数

据，2023 年 1－9 月，全球市场 PC 出货量 1.87 亿台，同比下降 17.17%。2023 年以

来，中国市场由于消耗库存，叠加新品发布有所延缓等影响，消费电子产品出货量同

比出现下降。根据 IDC，2023 年 1－9 月，中国市场手机出货量 1.98 亿台，同比下降

7.04%；中国市场平板电脑出货量 0.21 亿台，同比下降 3.89%。2023 年下半年，考虑

到华为、苹果等多品牌新机型发布及“双 11”等线上平台促销活动的带动，产业链有

望持续加单补库，下游需求或将持续复苏。2023 年，随着铰链、屏幕等技术的完善，

且产品价格持续下探，折叠屏手机市场规模快速增长。根据 IDC，2023 年前三季度，

中国折叠屏手机出货量 423.6 万部，同比增长 96.47%；中国折叠屏手机市场前五大品

牌华为、OPPO、三星、荣耀和 VIVO 市场份额分别为 31.7%、17.9%、15.4%、15.1%

和 12.7%。 

2023 年，高通、联发科、苹果和因特尔等厂商发布新芯片，丰富了智能手机和

PC 的 AI 功能。2023 年 10 月，高通发布了以生成式 AI 为设计理念的骁龙 8 Gen3 和

AI 处理能力更快的 PC 芯片骁龙 X Elite；苹果发布了 3 纳米级别的个人电脑芯片 M3

系列，引入了增强型神经网络引擎，用于加速机器学习（ML）模型。VIVO、荣耀和
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小米等品牌部分手机机型将搭载骁龙 8 Gen3 芯片，AI 性能将有所提升。2023 年 11

月，联发科推出 SoC 旗舰产品天玑 9300，VIVO X100 系列将搭载该芯片。整体上，

AI 功能的落地对 PC、手机端的计算和存储能力提出更高的要求，或将推动消费电子

产品及相关产业链的更新换代。在此背景下，上游原厂减产，晶圆价格上涨趋势明显，

三星、美光、海力士等芯片原厂提价，或将对其下游制造厂商的成本控制造成压力。 

2023 年以来，智能手表、手环等可穿戴设备持续加强大数据服务及人机交互功

能持续完善，第二季度规模增长趋势明显。根据 IDC，2023 年第一季度在厂商优化库

存的影响下，中国可穿戴设备市场出货量为 2471 万台，同比下降 4.1%，其中智能手

表市场出货量 590 万台，同比下降 16.7%。2023 年第二季度，受益于出行活动增加及

部分主流产品价格下降的刺激，中国可穿戴设备市场出货量为 3350 万台，同比增长

17.3%。2023 年，头部企业持续在元宇宙相关领域投入，发布了多款 VR 虚拟现实和

MR 混合现实产品，有望带动新兴智能硬件产品及内容生态的进一步发展。2022 年，

由于 AR/VR 等设备价格较高且内容生态尚不完善，在经济形势受多重因素影响的背

景下，全球及中国市场的 VR/AR 出货量呈持续下滑态势。根据 IDC，2022 年，全球

AR/VR 头戴式装置出货量为 880 万台，较 2021 年下降了 20.9%；中国 AR/VR 市场

出货 120.6 万台，其中 AR 出货 10.3 万台，VR 出货 110.3 万台。随着 VR 等头戴式

设备加强虚拟与显示的结合，其非游戏功能逐步完善，设计仿真等应用领域将得以拓

展，相关产品创新或将成为消费电子行业的转折点。 

（四）新兴消费品市场 

2023 年前三季度，中国居民人均可支配收入有所提升，消费能力有所增强。随

着直播等新营销渠道的发展、消费品品牌和品类的不断创新及消费者对生活质量、健

康品质的关注度提高，美妆、宠物等消费品市场空间广阔。 

根据国家统计局统计，2023 年 1－9 月，中国社会消费品零售总额中，化妆品类

零售 2966 亿元，与社会消费品零售总额增速持平。化妆品行业的技术壁垒较低，毛

利率整体较高，期间费用高且以销售费用为主，存在一定品牌壁垒。近年来，化妆品

行业国产替代化、高端化趋势明显，毛戈平等化妆品企业准备首次公开发行股票并上

市；敷尔佳于 2023 年 8 月完成上市。2023 年 1－9 月，上市化妆品企业整体表现较

好。 
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资料来源：同花顺 iFinD 

图 2.3  中国化妆品零售情况（单位：亿元、%） 

表 2.3  部分化妆品上市企业的收入和利润情况 

证券简称 主营业务 主要品牌 

营业总收入 利润总额 

2023Q3

（亿元） 

2022Q3

（亿元） 

变动率

（%） 

2023Q3

（亿元） 

2022Q3

（亿元） 

变动率

（%） 

片仔癀 

医药制造、医

药流通及化妆

品 

片仔癀、皇后 76.00 66.16 14.88 28.98 24.87 16.51 

珀莱雅 化妆品 

珀莱雅、彩棠、Off&Relax、悦芙媞、

CORRECTORS、INSBAHA 原色波塔、

优资莱、韩雅 

52.49 39.62 32.47 9.79 6.22 57.59 

上海家化 
护肤、个护家

清、母婴业 

佰草集、玉泽、高夫、美加净、典萃、

双妹、启初、汤美星、六神、家安 
50.91 53.54 -4.91 4.46 3.79 17.77 

贝泰妮 
化妆品、医疗

器械产品 
薇诺娜、薇诺娜宝贝、瑷科缦、贝芙汀 34.31 28.95 18.51 6.29 6.00 4.83 

福瑞达 
中药及化药制

剂、生化药

颐莲、瑷尔博士、善颜、UMT、诠润、

贝润 
33.95 85.29 -60.20 3.43 3.55 -3.35 
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品、化妆品、

原料及添加剂 

水羊股份 化妆品 
御泥坊、EVIDENS DE BEAUTÉ、大水

滴、小迷糊、御、VAA、HPH、花瑶花 
33.77 33.43 1.04 2.10 1.36 53.84 

丸美股份 化妆品 丸美、春纪、恋火 15.36 11.44 34.34 1.91 1.47 29.58 

敷尔佳 
医疗器械、化

妆品 
敷尔佳、卉呼吸 13.39 13.15 1.86 7.15 8.65 -17.34 

资料来源：同花顺 iFinD 

根据由中国畜牧业协会宠物产业分会等联合发布的《2022 中国宠物行业系列白

皮书》，2022 年，中国城镇宠物（犬猫）消费市场规模为 2706 亿元，同比增长 8.7%，

整体增速（2021 年为 20.58%）有所减缓。其中，犬消费市场规模达 1475 亿元，同比

去年增长 3.1%，猫消费市场规模达 1231 亿元，同比增长 16.1%；细分市场宠物食品、

医疗、用品和服务市场份额分别为 50.7%、29.1%、13.3%和 6.8%。宠物行业产业链

条较长，且随着消费升级，细分市场逐渐增多。考虑到相关产品线上渠道的完善与行

业政策的规范化，相关商业模式愈加成熟，养宠渗透率或将持续提升，中国宠物市场

发展空间广阔。 

近年来，随着全球控烟政策持续深化、消费者加强健康意识，电子烟市场需求有

所增长，各国对电子烟产品监管加严。根据海关总署数据，2023 年 1－9 月，中国电

子烟及类似的个人电子雾化设备出口额 22.96 亿美元，同比增长 0.36%。2022 年以来，

《关于推动出口电子烟产品质量保证体系建设的指引》和电子烟管理办法及国家标准

等的相继落地，进一步规范了中国电子烟市场的监管，不合规的中小企业或将被清退，

有利于中国电子烟行业进入合规、健康发展阶段。海外市场方面，多国政府加强了对

电子烟行业的监管，欧盟自 2023 年 10 月禁止将具有特征风味的加热烟草产品投放市

场。考虑到出口电子烟适用出口退（免）税政策，中国电子烟出口市场有望持续增长，

但增速受相关政策法规等影响较大。 

三、行业相关政策分析 

2023 年以来，房地产行业下行、汽车内销供大于求等因素对可选消费领域的不

利影响仍持续存在，政府从房地产政策宽松、新能源汽车产业配套支持、一揽子促消

费政策体系等方面进行调整，有望对可选消费领域中重点产业的发展形成支撑。 

房地产领域，2023 年以来，全国 60 多个城市实施放松限购、降首付比例、提高

公积金贷款额度、实行契税补贴等举措。贷款利率方面，6 月 20 日，央行将五年期贷

款市场报价利率（LPR）从 4.30%下调至 4.20%，一年期贷款市场报价利率（LPR）保
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持不变；8 月 21 日，中国人民银行将一年期贷款市场报价利率（LPR）下调 10 个基

点至 3.45%，五年期贷款市场报价利率（LPR）保持不变。贷款政策方面，1 月 5 日，

中国人民银行及原银保监会对首套住房贷款利率政策建立动态调整机制，新建商品住

宅销售价格环比和同比连续 3 个月均下降的城市，可阶段性维持、下调或取消当地首

套住房贷款利率政策下限。8 月 31 日，央行及国家金融监督管理总局提出居民家庭

申请贷款购买商品住房时，家庭成员在当地名下无成套住房的，无论是否已利用贷款

购买过住房，银行业金融机构均按首套住房执行住房信贷政策，以及存量首套住房商

业性个人住房贷款的借款人可申请置换存量首套住房商业性个人住房贷款，此项政策

对消费者购房需求起到提振作用，同时指导商业银行降低存量首套住房贷款利率对居

民还贷压力有所缓解。房地产相关政策的陆续推出，对于增强房地产企业信心、支持

居民端合理购房以及稳定房地产市场平稳发展起到重要作用，有望对家电、家居等领

域的消费需求形成一定支撑。 

汽车领域，中央及多地政府从促进新能源汽车消费、稳定新能源汽车产量等方面

支持新能源汽车产业发展。2023 年 6 月 19 日，财政部发布《关于延续和优化新能源

汽车车辆购置税减免政策的公告》，推出对新能源汽车免征车辆购置税及减半征收车

辆购置税的政策。7 月 6 日，工信部、财政部等五部门联合公布《关于修改〈乘用车

企业平均燃料消耗量与新能源汽车积分并行管理办法〉的决定》，下调新能源汽车积

分分值。8 月 25 日，工业和信息化部、财政部、交通运输部、商务部、海关总署、金

融监管总局和国家能源局联合发布了《汽车行业稳增长工作方案（2023—2024 年）》，

此项文件提出了支持扩大新能源汽车消费，稳定燃油汽车消费，推动汽车出口提质增

效，促进老旧汽车报废、更新和二手车消费，提升产品供给质量水平，保障产业链供

应链稳定畅通，完善基础设施建设与运营等举措。中国新能源汽车产业快速发展，对

于拉动内需、带动汽车产业链的发展具有重要作用，上述政策的出台，有助于改变当

前新能源汽车供过于求的状况，进一步释放新能源汽车消费潜力，未来预计政府在产

业配套、消费补贴等方面将持续给予政策支持。 

消费补贴方面，为促进消费复苏，国务院办公厅转发国家发展改革委《关于恢复

和扩大消费措施的通知》，把恢复和扩大消费摆在优先位置，从稳定大宗消费、扩大

服务消费、促进农村消费、拓展新型消费、完善消费设施、优化消费环境等方面提出

针对性举措，进一步释放消费潜力。2023 年 7 月 12 日，商务部等 13 部门发布《关

于促进家居消费若干措施的通知》，从提升供给质量、创新消费场景、改善消费条件、

优化消费环境等方面提出多项政策举措，并推动业态模式创新发展。 
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四、行业内企业信用状况 

2023 年 1－10 月，可选消费行业内 2 家企业发生债券违约、3 家企业存在主体

信用等级被下调的情况；新发行债券以超短期融资券、中期票据和公司债券为主；存

续债券到期时间主要集中在 2024－2026 年，偿付压力相对分散。 

（一）行业内企业新发债券情况 

2023 年 1－10 月，可选消费行业1新发行债券共 361 期（中期票据 80 期、可转换

公司债券 15 期、公司债券 100 期、企业债券 6 期、超短期融资券 141 期及一般短期

融资券 19 期），发行金额合计 2483.70 亿元、票面利率最高为 8.00%。新增发债公司

10 家，与之相关债券主要包括中期票据（2 期）、可转换公司债券（5 期）、非公开发

行公司债券（1 期）、超短期融资券（1 期）和一般短期融资券（1 期），发行金额合计

68.70 亿元、票面利率最高为 5.80%。截至 2023 年 10 月底，新发债券公司中，除 1 家

未进行主体信用评级外，其他 117 家主体信用等级均未被下调，新发债企业主体信用

等级集中在 AA、AA+和 AAA。 

 

 
资料来源：同花顺 iFinD，联合资信整理 

图 4.1 新发债企业级别分布情况 

 

                                                 
1 可选消费行业根据 Wind 行业分类标准进行统计。 
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表 4.1  2023 年 1－10 月可选消费行业新增发债企业及其债券情况（单位：亿元、%） 

发行人 债券简称 债券类别 
发行 

金额 

票面利率

（当期） 

起息 

日期 
主体评级 债项评级 

吉利汽车控股有限公司 
23 吉利汽车

MTN001 
中期票据 15.00 3.25 2023/08/17 AAA -- 

青岛澳柯玛控股集团有限公司 
23 澳柯玛集

MTN001 
中期票据 3.00 4.90 2023/10/18 AA -- 

华懋（厦门）新材料科技股份有限公司 华懋转债 可转换公司债券 10.50 0.30 2023/09/14 AA- AA- 

南阳交通建设投资集团有限公司 23 南阳 D1 
非公开发行公司

债券 
5.00 5.80 2023/01/16 AA+ -- 

苏州上声电子股份有限公司 上声转债 可转换公司债券 5.20 0.30 2023/07/06 A+ A+ 

江苏纽泰格科技集团股份有限公司 纽泰转债 可转换公司债券 3.50 0.50 2023/06/27 A A 

开能健康科技集团股份有限公司 开能转债 可转换公司债券 2.50 0.30 2023/07/20 A+ A+ 

立中四通轻合金集团股份有限公司 立中转债 可转换公司债券 9.00 0.30 2023/07/27 AA- AA- 

中国机械进出口（集团）有限公司 
23 中机公司

SCP001 
超短期融资券 10.00 2.50 2023/09/05 AA+ -- 

成都城投能源投资管理集团有限公司 
23 城投能源

CP001 
一般短期融资券 5.00 2.55 2023/08/23 AA A-1 

资料来源：同花顺 iFinD，联合资信整理 

（二）行业内企业到期债券情况 

2023 年 1－10 月，可选消费行业发债企业共有 4 家公司的 7 期债券不再存续，

其中 1 期提前兑付，2 家公司的 5 期债券违约；有 1 家公司的 1 期可转换公司退市。

具体情况如下表所示。 

表 4.2  2023 年 1－10 月可选消费行业债券兑付情况（单位：亿元） 

发行人 
债券 

简称 
债券类型 

发行金

额 

到期日

期 

是否

违约 
最新主体评级 

评级

展望 

武汉当代明诚文化体育集团股份有限公司 H20 明诚 1 
非公开发行公

司债券 
1.50 

2023-03-

12 
是 C -- 

华晨汽车集团控股有限公司 

H20 华集 1 一般公司债 7.00 
2023-01-

15 
是 C -- 

H20 华晨 1 
非公开发行公

司债券 
14.00 

2023-03-

06 
是 C -- 

H18 华汽 1 地方企业债 15.00 
2023-09-

14 
是 C -- 

H18 华汽 2 地方企业债 5.00 
2023-09-

14 
是 C -- 

龙岩文旅汇金发展集团有限公司 20 汇微 01 小微企业增信 5.00 2025-10- 否 AA+ 稳定 
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集合债券 29 

搜于特集团股份有限公司 搜特转债 可转换公司债券 8.00 
2026-03-

12 
-- CC 负面 

资料来源：同花顺 iFinD，联合资信整理 

（三）行业内企业存续债券情况 

截至 2023 年 10 月底，可选消费行业存续债券共 924 期，债券余额合计 6773.76

亿元，其中存续中期票据 290 期，金额合计 2111.94 亿元；存续可转换公司债券 66

期，余额合计 539.49 亿元；存续公司债券 312 期，金额合计 2360.81 亿元；存续企业

债券 86 期，金额合计 668.50 亿元；存续可交换公司债券 8 期，余额合计 43.72 亿元；

存续一般短期融资券 21 期，余额合计 102.60 亿元；存续超短期融资券 141 期，余额

合计 939.50 亿元。 

从发债主体来看，截至 2023 年 10 月底，可选消费行业发债（存续债）公司中，

具备主体信用等级的企业共 219 家，其中最近一次主体信用等级存在下调的共 9 家

（其中下调为 C 的共 2 家，分别为铁牛集团有限公司和武汉当代明诚文化体育集团

股份有限公司；2023 年以来下调的共 3 家，分别是步步高投资集团股份有限公司、

起步股份有限公司、天创时尚股份有限公司），剩余 210 家在最近一次评级中均未被

下调，企业主体信用等级集中在 AA、AA+和 AAA。 

 

 
资料来源：同花顺 iFinD，联合资信整理 

图 4.2 存续债企业主体级别分布情况 

截至 2023 年 10 月底，可选消费行业存续债券中，债券主要集中于 2024－2026
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年到期（或回售），其间到期（或回售）债券余额合计 5060.04 亿元。 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，联合资信整理       

图 4.3 可选消费行业企业存续债券期数和规模分布情况（单位：期、亿元） 

五、展望 

随着促进消费政策的落地显效，居民生产生活将逐步恢复正常，消费潜力有望进

一步释放。2023 年，各地各部门围绕促进汽车、家居、品牌消费和餐饮业高质量发展

等，推动出台支持恢复和扩大消费的系列政策措施，举办迎春消费季、全国消费促进

月、绿色消费季、国际消费季等系列活动，后续消费场景和工作场景将不断恢复，将

有助于消费端的进一步回升。2024 年，休闲娱乐等可选消费有望迎来集中释放，尤其

是线下消费潜力有望进一步释放。 

房地产行业调控政策延续宽松，地产相关行业需求或将企稳回升。2023 年以来，

中央政治局会议定调要适时调整优化房地产政策，认房不认贷、取消限购限售、降首

付比例以及降存量房贷利率等多项政策的陆续出台，行业放松政策密集发布，地产相

关产业如家电、家具、照明等需求或将随之企稳回升，但仍需关注存货等资产减值和

应收账款等信用减值风险对地产相关产业信用水平的影响。 

促进消费政策陆续落地，可选消费企业利润水平或将有所提高。随着消费促进政

策的陆续落地，国内消费需求将持续释放，消费品市场库存压力有所缓解后，供需有
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望总体平衡，物价温和回升。国际方面，在全球宏观经济缓慢复苏、地缘政治形式复

杂和各国货币政策趋紧等背景下，2024 年大宗商品市场需要一定时间的调整，大宗

商品价格将随之波动。 

可选消费行业经历了景气度波动，行业尾部企业出清，头部企业信用风险水平得

到巩固。近年来，可选消费行业受疫情影响出现了较大波动，行业内企业经营压力较

大，行业尾部企业出清。从发债企业看，主体信用级别主要集中在 AA~AAA 区间，

2023 年下调企业主要集中在服装、家电等受物流、原材料成本等因素影响较大的行

业。2024 年，随着消费需求进一步回升，头部企业凭借自身竞争优势，信用水平将得

以巩固。整体上，可选消费行业在 2024 年全年预计维持稳定的发展态势。 
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