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宏观经济 
 

“就地过年”的时空转移经济效应 

——宏观经济周度观察 投资周报 

      

“就地过年”对经济的影响具有空间、时间两个维度上的转移效应。先

看“就地过年”的空间转移经济效应。“就地过年”改变了春节的人口分布。 

“就地过年”对一些消费的影响不仅仅是结构性的，还有总量上的。如果回

乡村，娱乐活动可能只是“烤火聊天打牌”，而大城市饭馆影院景点多，消

费供给丰富，“就地过年”反而使此类消费相比往年春节有所增加。另外，

“就地过年”一方面使“宅经济”维持繁荣，另一方面也少不了给老家寄点

年货礼品，邮递服务需求增加。 

电影票房、快递数量以及其他消费数据的超预期，具有重要意义，表明

中国的消费还是有潜力的，这背后是失业率的下降、收入的增长。2020 年

12 月城镇调查失业率稳定在 5.2%，已下降到疫情前水平。2020 年全国居民

人均可支配收入实际增长 2.1%，而人均消费性支出实际则下降 4%。影响消

费的根本因素是收入，虽然存在预防性储蓄，但是中国的储蓄率本身就比较

高，加上社会保障制度日益完善，所以，预防性储蓄的增加幅度可能没有不

是很大。储蓄率的上升，一部分是自愿，一部分因为消费场景受限。当前居

民消费增速远远低于收入增速，随着消费限制解除，消费修复具有内生动力。 

“就地过年”的空间转移效应还体现在生产端。虽然有人提前返乡，但

整体上“就业过年”多于往年。“就地过年”缓解了往年春节前后的用工荒

问题，复工复产会更快，有利于生产的延续。不考虑其他因素的话，“就地

过年”会使一季度经济增速超出季节性。 

再看“就地过年”的时间转移经济效应。虽然存在一些消费数据超预期，

但是“就地过年”对整体消费的影响可能仍偏负面。2021 年春节消费抑制，

更多的是被动的，并非自愿。“就地过年”减少了远途旅行，这会抑制一些

交通运输、社交属性的消费。但是人们可能挑选端午节、劳动节、周末或者

其他日子返乡，一些被限制的消费，只是被推迟。这会改变全年的经济复苏

节奏。 

年初大家作 2021 年的经济预测时，普遍假设疫情是平稳的，然后认为

经济季调环比走弱。疫情的反复多少会改变一下这个节奏。“就地过年”及

疫情反复影响下，一季度需求弱于原来的假设，但是后期的需求可能会强于

原来的假设。 

疫情冲击下的经济复苏和疫情节奏有很大关系，我们可以把这次的经济

复苏分为三个阶段。第一阶段是疫情冲击下的财政刺激，第二阶段是疫情缓

解下的经济动能转换，第三阶段是疫苗广泛接种后的经济重生。总之，经济

复苏斜率或许在放缓，但复苏进程尚未走完。 

 风险提示：政策调整超预期；疫苗接种超预期 
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1、 “就地过年”的时空转移经济效应 

“就地过年”对经济的影响具有空间、时间两个维度上的转移效应。 

先看“就地过年”的空间转移经济效应。从交通运输部等多方面数据来看，2021

年春运客流量较可比的 2019 年春运下降了七成左右。“就地过年”改变了春节的

人口分布。一线城市相比往年春节人口流出减少，餐饮、娱乐等线下消费火爆，相

反三四线城市及乡村地区由于人口流入减少，消费相对减少。但是“就地过年”对

一些消费的影响不仅仅是结构性的，还有总量上的。如果回乡村，娱乐活动可能只

是“烤火聊天打牌”，而大城市饭馆影院景点多，消费供给丰富，“就地过年”反

而使此类消费相比往年春节有所增加。另外，“就地过年”一方面使“宅经济”维

持繁荣，另一方面也少不了给老家寄点年货礼品，邮递服务需求增加。最终我们看

到，春节期间（2 月 11 日至 17 日），电影票房为 78 亿元，远超 2019 年的 58 亿

元；全国邮政快递业累计揽收和投递快递包裹 6.6 亿件，同比增长 260%。 

电影票房、快递数量以及其他消费数据的超预期，具有重要意义，表明中国的

消费还是有潜力的，这背后是失业率的下降、收入的增长。2020 年 12 月城镇调查

失业率稳定在 5.2%，已下降到疫情前水平。2020 年全国居民人均可支配收入实际

增长 2.1%，而人均消费性支出实际则下降 4%。影响消费的根本因素是收入，虽然

存在预防性储蓄，但是中国的储蓄率本身就比较高，加上社会保障制度日益完善，

所以，预防性储蓄的增加幅度可能没有不是很大。储蓄率的上升，一部分是自愿，

一部分因为消费场景受限。当前居民消费增速远远低于收入增速，随着消费限制解

除，消费修复具有内生动力。 

 

图1： 居民消费增速远低于收入增速 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

“就地过年”的空间转移效应还体现在生产端。虽然有人提前返乡，但整体上

“就业过年”多于往年。“就地过年”缓解了往年春节前后的用工荒问题，复工复

产会更快，有利于生产的延续。不考虑其他因素的话，“就地过年”会使一季度经

济增速超出季节性。 

再看“就地过年”的时间转移经济效应。虽然存在一些消费数据超预期，但是

“就地过年”对整体消费的影响可能仍偏负面。2021 年春节期间全国重点零售和
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餐饮企业实现销售额 8210 亿元，比 2019 年春节增长 4.9%。2020 年国庆长假期间，

全国重点零售和餐饮企业实现销售额 1.6 万亿元，比 2019 年同期增加了 4.9%。两

个“4.9%”不具有可比性。如果都采取和前一年的同期数据相比，2020 年国庆全

国重点零售和餐饮企业销售额相比 2018 年同期增长了 14%，远高于 2021 年春节相

比 2019 年春节的 4.9%增速。往年相邻的国庆和春节消费同比数据是相差不大的，

这说明“就地过年”确实抑制了消费的增长。 

 

图2： “就地过年”抑制了整体消费 

 

资料来源：商务部，新时代证券研究所 

 

2020 年国庆长假期间，疫情好于 2021 年春节，出行限制也少。2021 年春节消

费抑制，更多的是被动的，并非自愿。“就地过年”减少了远途旅行，这会抑制一

些交通运输、社交属性的消费。但是人们可能挑选端午节、劳动节、周末或者其他

日子返乡，一些被限制的消费，只是被推迟。这会改变全年的经济复苏节奏。 

年初大家作 2021 年的经济预测时，普遍假设疫情是平稳的，然后认为经济季

调环比走弱。疫情的反复多少会改变一下这个节奏。“就地过年”及疫情反复影响

下，一季度需求弱于原来的假设，但是后期的需求可能会强于原来的假设。 

结合“就地过年”对生产和需求的影响，一季度库存可能被动增加，二季度小

幅去库存，三四季度还需观察。当然，真实的库存走势未必如此，因为这里仅考虑

了“就地过年”因素。 

一般情况下的经济复苏有两个阶段，分别是财政刺激以及消费等内生动力接

力。但是疫情冲击下的经济复苏和疫情节奏有很大关系，我们可以把这次的经济复

苏分为三个阶段。第一阶段是疫情冲击下的财政刺激，第二阶段是疫情缓解下的经

济动能转换，第三阶段是疫苗广泛接种后的经济重生。总之，经济复苏斜率或许在

放缓，但复苏进程尚未走完。 
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2、 国内高频数据观察 

2.1、 生产指标上升 

上周，节后复工，生产指标上升。高炉开工率继续上升 1.3%至 66.44%，全国

100 家焦化企业开工率上升 2.14%至 71.37%。不过，汽车全钢胎与半钢胎开工率分

别下降 33.3%、14.20%至 17.24%和 19.86%。 

 

图3： 高炉开工率小幅上升 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图4： 全国焦化企业开工率小幅上升 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

  

50

55

60

65

70

75

高炉开工率:全国 % 

50

55

60

65

70

75

80

开工率:焦化企业(100家)% 



 

 

2021 年 2 月 21 日 宏观经济  

敬请参阅最后一页免责声明 -6- 证券研究报告 

 

图5： 汽车全钢胎、半钢胎开工率下降 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2.2、 商品房销量下滑 

上周，30 大中城市商品房周成交面积为 7.63 万平方米（前一周六至周五为计

算周期），较前一周 25.46 万平方米下降。从同比数据来看，30 大中城市商品房周

成交面积同比下降 27%，其中一线和二线城市分别同比回落 46.73%和 44.05%%，

而一线城市同比增长 63.45%。 

 

图6： 商品房周销量下滑 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所；注：前一周六至当周五为周计算周期 

 

2.3、 猪肉价格下降 

上周，28 种重点监测蔬菜价格环比下降 2.72%，7 种重点监测水果价格环比上

升 3.85%，猪肉批发价环比下降 5.11%。WTI 原油价格高位回落，环比下降 0.39%，

布油价格继续上涨 0.77%。  
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图7： 猪肉价格下降 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图8： WTI 原油价格高位回落 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2.4、 货币市场利率下行 

上周，央行回购市场净回笼资金 3400 亿元，货币市场利率有所下降，DR007

一周下降 19.61 个 BP，R007 一周下降 10.04 个 BP。 
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