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[Table_Summary] 投资要点 

 主要观点：  

 1、短期来看，经济正在向上修复。综合实地调研和经济数据，地产、基
建和制造业都呈现出同步向上的迹象，而中美贸易摩擦消解的可能性也明
显加大，而消费也将在政策驱动下向上修复。如果使用快递指标，则较“货
运量”更能反映最终消费的向上修复。 

 2、长期来看，如果工业增加值反映了“产量”的话，工业品物流总额或
能反映了“流量”。在“产量”回落的表面之下，工业品的“流速”仍然
保持在较高位置，这也反映了中国经济的韧性。 

 3、长期来看，经济增速向下的大趋势不会逆转。但增速回落并不表明是
“一潭死水”，不仅是“人流”，包括“货物流”都在向心集聚，未来与核
心城市共舞仍是资产配置的重要方式。 

 风险提示事件：政策变动风险，外部环境波动风险，经济超预期下行风险 
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1 短期：经济向上修复的概率加大 

 2 月经济数据出来之后，钢材产量高增 10.7%，远超市场预期，同时，

从节后开始，五大品种钢材的总社会库存较去年同期明显回落，由于钢

材下游以地产、基建为主，这或许表明了下游需求的修复。 

  

图表 1 五大品种总社会库存 

 

资料来源：中泰证券研究所 

  

 需求是否真实修复？带着这个问题，3 月中下旬，中泰政策专题组组织

了一系列调研，分别赴多地调研，与钢铁下游的地产、基建的主管部门、

金融机构、建设主体、开发商、中介机构进行了沟通。多方面的综合调

研，均表明自去年年末以来，在一系列政策驱动下，地产政策出现了松

动迹象，而基建则开始逐步发力。 

 与此同时，制造业 PMI 也出现了向上跳升。3 月制造业 PMI 为 50.5，较

2 月回升 1.3 个百分点，表明春节后制造业开始明显复工；一季度均值

49.7，较去年 12 月回升 0.3 个百分点，表明制造业中短期出现修复。3

月生产指数、新订单指数分别为 52.7、51.6，均较 2 月出现回升。一季

度均值 51.0、50.6，分别较去年 12 月回升 0.2 个、0.9 个百分点，表明

生产和需求同步修复。与生产指数回升相印证，截至 29 日，3 月 6 大发

电集团日均耗煤量 66.2 万吨，较去年 3 月同比增长 3.8%，一季度日均

耗煤量 62.2 万吨，较去年 12 月上升 7.1%。从 2 月中下旬开始，全国

电炉开工率逐级回升，截至 3 月 22 日回升至 68.59，回升至高位区间。 

 地产、基建和制造业同步向上，结合中美贸易摩擦正在逐步消解，都表

明短期经济向上修复的概率明显加大，市场或许还对消费存在担忧。以

往的视角，是聚焦消费细分类别里的地产链条（包括家具、家电、建材）

和汽车消费，在消费总额中占据大头，而地产政策的松动以及对于汽车

消费的政策刺激，均有望对消费形成支撑。 

 如果换个视角，尝试用“快递量”指标来反映消费情况。由于“快递量”
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指标与“货运量”指标不同，“货运量”反映了生产和消费等多个领域综

合结果，而快递更能反映“消费品”被最终消费的实际情况，或许也能

增强对消费修复的信心。从 2018 年以来，快递业务收入（不变价）的

增速，仍然保持在高景气区间，这与货运量指标的反差还是比较明显。

同时，根据 4 月 4 日邮政局发布的《中国快递发展指数报告》，2019 年

3 月中国快递发展指数为 174.2，同比提高 22.2%。发展规模指数为

202.3，同比提高 23.8%。 
  

图表 2 规模以上快递业务收入与货运量当月同比增速 

 

资料来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 3 中国快递发展指数 

 

资料来源：邮政局，中泰证券研究所 
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2 视角放宽：中国经济韧性仍强 

  

 还是要把快递纳入到社会物流大盘子来观察。根据工业增加值的定义，

工业增加值是指工业企业在报告期内以货币形式表现的工业生产活动的

最终成果，如果工业增加值反映了“产量”的话，工业品物流总额则在

一定程度上反映了“流量”。 

 2018年，社会物流总额达到 283.1万亿元，其中工业品物流总额为 256.8

万亿元。自 2016 年以来，社会物流总额累计同比增速保持在高位，这

与工业增加值形成了明显反差。由于工业增加值直接计入 GDP，如果观

察工业增加值的回落，往往会对经济产生悲观预期，这个视角只是停留

在“产量”层面，在“产量”回落的表面之下，工业品的“流速”仍然

保持在较高位置，这也反映了中国经济的韧性。 

 由于工业品物流总额包含了“量”和“价”的因素，需要把价格因素剔

除掉，因此，使用中国公路物流运价指数，来反映价格因素。在剔除掉

价格因素之后，可以大致观察工业品的“流量”状况。以不变价衡量的

工业品物流自 2017 年二季度见底后，已经开始了修复过程，这与工业

增加值逐步走低形成了明显的反差。 

 

图表 4 工业品“流速”高于生产速度 

 

资料来源：WIND，中泰证券研究所 
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3 从面到点：从快递来刻画中国区域经济转型 

  

 如果说 1.0 版本是按照东中西三大经济区来看待区域经济格局，2.0 版本

则是省市间的竞合，未来 3.0 版本或许应进一步下沉视角，核心城市才

有发展空间。 

 相对比较常见的是用人口的流动来解释“向心流动”，去年曾做过专题研

究，用省会城市和省内传统经济中心城市常住人口数量与全省常住人口

的比例，来反映人口“向心”的程度。一直以来，东南沿海省内都存在

“双子星”城市的基本格局，往往一个是省会城市，作为省内的行政中

心，另一个则是省内的经济中心。人口向“双子星”城市集聚的态势非

常明显。 

 在人口流动之外，货物流动或许也能反映经济流量的状况。尝试使用快

递业务来观测货物流动的状况。 

 先看东部沿海省份。东部五省内，除宁波之外，其余省会城市及省内经

济大城市的快递业务收入在全省的比例基本均超过了 20%，其中苏州、

杭州、广州、深圳快递业务收入占比甚至超过了 30%，这也反映了货物

流量在向核心城市集中。尤其是广东省内 21 个地级城市，剔除掉广州

和深圳两个城市之后，其余 19 个城市只占了快递业务收入的 1/3，这也

反映了广东省内核心城市与非核心城市之间的落差极大。 

  

图表 5 省会及省内经济大城市快递业务收入在全省的占比 

 

资料来源：WIND，中泰证券研究所 

  

 再看中部省份，由于太原的数据缺失，选择中部五省进行观察，非常明

显的是，省会城市快递业务收入在全省的份额都超过了 40%，尤其是武

汉，单个城市占全省的份额超过了 60%。但如果把常住人口占比指标叠

加上去，就会发现，尽管武汉快递业务收入在全省的比例超过 60%，而

人口集中度也在中部省份处于领先地位，常住人口在全省的占比高达
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