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 从春节高频数据看当前经济形势 
——宏观显微镜系列报告 20190212 
经济下行压力持续，但尚未超预期 

1 月 PMI 保持弱势，显示经济下行压力持续，同时放松政策不断加码。从
12 月份财政支出加速和地方债提前发行可以看出，财政政策已经开始发
力，1 月信贷、社融数据大概率触底缓步回升，进一步增强信用支撑。从
春节期间的高频数据看，消费和生产数据表现较为平稳，地产和出口的下
行压力是主要拖累，但在市场的普遍预判当中，政策提前出手干预之下失
速的可能性看似不大。 

 

消费：趋势下行，但是合理 

春节消费并不差，但增速创下 8 年新低。旅游过年的势头有增无减，但旅
游人次增速首次跌入个位数。春节电影票房与去年基本持平，但观影人次
出现下滑。究其原因，经济预期和小周期波动确实有一定影响，股市及房
市的财富效应不佳，春节黄金周消费增速持续下降合情合理。从航空客运
量和境外游人数看，高端消费还是比较稳定，说明中产和富有阶层的开支
计划受到影响相对较少，消费结构变化是 2019 年消费的重点。此外，汽
车消费受影响较大，仍是主要拖累因素。 

 

生产：受益基建，韧性较强 

生产数据方面，发电量、开工率和产能基本都处于历史较高或者中间水平，
表明春节前后期间整体生产情况良好，这和财政、基建逐步发力有一定关
系。对比全钢胎和半钢胎的开工情况，也可以看出卡车生产较为火热，而
轿车生产较为冷淡，居民消费需求较弱，而建筑生产需求尚可。 

 

地产、出口：历史低位，跌幅较大 

无论是土地溢价、土地成交、商品房销售都处于历史低位，二手房价格也表
现疲软，叠加 2019 年棚改面积大幅萎缩，地产是今年最大的下行风险点。
目前春节期间的走势，并没有较之前显著加速，依然维持低位匀速下行趋势。
贸易方面，快速下行的 BDI 指数，正如我们之前提示，一季度全球贸易萎缩
是拖累各国经济的共同因素，也是我国一季度经济的重要风险点。 

 

海外：全球放缓，美元升值 

全球 PMI 普遍下行，各国对 2019 年的经济预期更加趋于悲观，表现为纷
纷下调经济预期：欧盟将 2019 年 GDP 增长预期下调至 1.3%（2018 年 11

月时为 1.9%），英国央行下调至 1.2%（2018 年 11 月时为 1.7%），澳洲央
行也将增速下调 0.5%。各国央行的态度也在逐渐转变，1 月份是美联储带
头开始释放鸽派信号，由此导致美元指数在 1 月较弱。2 月起，印度、澳
大利亚、新西兰等更多央行加入鸽派行列，似乎呈现出了“集体转向”的
迹象，受此影响美元指数也相对得到支撑，一度上涨收复 97 高位。 

 

风险提示：中美贸易摩擦加剧，信用条件未如期改善。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10760301/605ca271-c8fd-40f4-af7a-09255ea09c3b.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10760301/605ca271-c8fd-40f4-af7a-09255ea09c3b.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10760301/7a16bbe4-e7cc-4075-835d-2cc84da424f1.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10760301/7a16bbe4-e7cc-4075-835d-2cc84da424f1.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10760301/acd756ea-cff3-43ad-8893-b4b23f95a9d2.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10760301/acd756ea-cff3-43ad-8893-b4b23f95a9d2.pdf
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消费 

 

图表1： 全国零售和餐饮企业零售额同比（历年春节 7 日）  图表2： 电影票房同比（历年春节 7 日） 

 

 

 

资料来源：商务部，华泰证券研究所  资料来源：国家电影资金办，华泰证券研究所 

 

图表3： 民航客运量同比（历年春节 7 日）  图表4： 旅游收入同比（历年春节 7 日） 

 

 

 

资料来源：民航局，华泰证券研究所  资料来源：中国旅游研究院，华泰证券研究所 

 

图表5： 1 月乘用车日均零售数据  图表6： 1 月乘用车日均批发数量 

 

 

 

资料来源：乘联会，华泰证券研究所  资料来源：乘联会，华泰证券研究所 
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生产 

 

图表7： 六大发电集团日均耗煤量（历年春节前后 60 天）  图表8： 高炉开工率（历年春节前后 9 周） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表9： 粗钢日均产量（历年春节前后 9 周）  图表10： 焦化企业开工率（历年春节前后 9 周） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表11： 汽车全钢胎开工率（历年春节前后 9 周）  图表12： 汽车半钢胎开工率（历年春节前后 9 周） 

 

 

 

注：全钢胎一般用于卡车和小部分轻卡 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 注：半钢胎一般用于轿车和大部分轻卡 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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房地产 

 

图表13： 30 城商品房成交面积（历年春节前后 9 周）  图表14： 百城土地成交面积（历年春节前后 9 周） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表15： 百城土地溢价率（历年春节前后 9 周）  图表16： 城市二手房出售挂牌价指数近期走势 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表17： 2019 年多省棚改计划数较上年下调 

 

资料来源：各省住建部，各省政府工作报告，华泰证券研究所 
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出口 

 

图表18： 波罗的海干散货指数（BDI）季节图 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

海外 

 

图表19： 近期美元大幅上涨  图表20： 全球主要经济体制造业 PMI，美国再显强势 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表21： 全球央行转向“鸽派” 

时间 国家 内容 

2018 年 11 月 28 日 美国 美联储主席鲍威尔发表讲话，暗示利率接近中性水平，开启美联储转鸽序幕。 

2018 年 12 月 13 日 欧洲 欧央行此次认为风险“正在转向下行”，开始显现转鸽姿态。 

2019 年 2 月 8 日 印度 印度央行宣布降息 25 个基点。 

2019 年 2 月 8 日 英国 英国央行放弃了原本加息数次的计划。 

2019 年 2 月 7 日 澳大利亚 澳大利亚央行行长：全球“下行风险正在累积”，因此澳大利亚央行下一步

的举动可能是降息，而不是加息。 

2019 年 2 月 13 日 新西兰 预计新西兰央行将释放更加鸽派的信号，可能还会下调该国经济增长预期。 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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