
 

宏观经济| 证券研究报告 —点评报告 2020年 7月 31日 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

相关研究报告 

[Table_relatedreport] 

《从用电量看经济修复-实体经济专题（一）》

20200702 
 
 
 
中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 
[Table_Economy]  

宏观及策略: 宏观经济 
 

[Table_Analyser]  

证券分析师：王大林 

(8610)66229232 
dalin.wang@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300520060003 
[Table_Analyser] 
 

证券分析师：朱启兵 

(8610)66229359 
qibing.zhu@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300516090001 

 

 

 

[Table_Titl e]  

从物流交通看经济修复 

实体经济专题（二） 
 
[Table_Summary]  

“经济发展，交通先行”，作为经济景气度另一个重要指标，物流交通在经

济产出的方方面面中都发挥着不可替代的作用。 

 交通数据与经济数据有较高的同步性。 6月，工业增加值当月同比增长

4.80%，交通货运量当月同比增长 3.9%。一、二季度旅客周转量同比下

降 54.8%和 55.9%，同期，住宿和餐饮业 GDP同比下降 35.3%和 26.8%。

因此物流交通数据也为经济的边际变化提供了一个观察角度。 

 我们通过观察各省公路货运周转情况和客运周转情况来判断各地经济

修复情况。货运周转情况可以初步判断各省工业修复状况，中西部修复

较快。上半年贵州、江苏、宁夏、云南、重庆、甘肃、天津、河南、江

西和福建 10 省货运周转量累计增速转正，其中贵州、江苏、宁夏同比

增长 8%、5.8%和 5.3%。新疆、上海和湖北降幅超过 30%，分别下降 34.7%、

35.3%和 62.1%。 

 客运周转情况可以初步判断第三产业修复情况，整体而言，客运周转仍

不及去年同期。青海、江西和广西三省受影响程度最低，累计同比下降

25.4%、25.5%和 28.2%，降幅在 30%以内。河北、湖北、黑龙江、山东四

省客运周转降幅最高，降幅均超过 70%；四省第三产业受影响较大。 

 煤炭及钢材作为重要的工业品，对工业修复具有一定的指示作用。整体

上看，从煤炭及钢材运量来看，工业恢复较好。第三产业中，线上经济

快速发展，线下经济正逐步修复。线上消费，我们可以关注电商物流指

数及快递发展指数。电商物流及快递指数反映出电子商务及快递在疫情

期间恢复发展较快。线下方面，民航作为出行的主要工具之一，民航客

运量可以反映出旅游、商务活动的景气度。我们可以参考航空客运量及

周转量。随着疫情管控强度下降，民航的关键经营指标复苏，机场旅客

吞吐量小幅回升，但与去年同期相比，缺口仍然较大。 

 消费、电商、物流同步变化，疫情以来不断复苏。从量上看，规模以上

快递业务量同比增速在 1月份触底-16.10%，随后快速复苏，6月份同比

增长达到 23.90%。从价上看，疫情期间中国公路物流运价指数同比增速

为正，增长幅度相对较小，其中 2、3 月份的同比增速较高，达到 1.54%

和 1.53%，其余月份的同比增速均保持在 0.50%附近。 

 从高频数据看，6 月中下旬以来，煤炭的运输量接近历史高点，且目前

仍保持较高的运量。整体上看，工业生产情况恢复较好。从城市拥堵情

况来看，（1）北京 6 月受疫情反弹影响，城市经济活动有所减弱；（2）

武汉城市经济活动仍低于历史均值水平；（3）6月以来上海、成都、广

州和深圳城市经济活动恢复较好，围绕历史均值波动。随着跨省流动限

制的进一步打开，三季度第三产业将会进一步回升。 
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物流交通指示经济产出的边际变化 

“经济发展，交通先行”，作为经济景气度另一个重要指标，物流交通在经济产出的方方面面中都

发挥着不可替代的作用。从生产法角度看经济，货运量反映第一产业（农业）和第二产业（采矿业、

工业、建筑业）的产出水平，客运量反映第三产业（服务业、旅游业等）的活跃程度；从支出法来

看，在消费中占比越来越高的线上消费更是依赖于快递物流行业。 

交通数据与经济数据有较高的同步性。 6月，工业增加值当月同比增长 4.80%，交通货运量当月同比

增长 3.9%。一、二季度旅客周转量同比下降 54.8%和 55.9%，同期，住宿和餐饮业 GDP同比下降 35.3%

和 26.8%。因此物流交通数据也为经济的边际变化提供了一个观察角度。 

具体分行业来看，第一、二产业更依赖货运，第三产业中大部分行业依赖客运；第三产业中，批发、

零售和餐饮对货运依赖度也相对较高。农业、采矿业、建筑业和制造业的货运成本（算数平均）分

别为 4.3%、2.9%、2.9%和 2.7%。服务业的客运成本平均为 3.6%，其中批发、零售和餐饮业对货运依

赖度相对较高，其货运成本分别为 10.7%、7.1%和 3.1%。 

 

图表 1.货运量与工业增加值同步性较高  图表 2.客运量与第三产业息息相关 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 3. 客运货运在成本中的比重（%） 

 

资料来源：国家统计局，中银证券 

 

从交通运输角度看地方经济修复 

我们通过观察各省公路货运周转情况和客运周转情况来判断各地经济修复情况。货运周转情况可以

初步判断各省工业修复状况，中西部修复较快。上半年贵州、江苏、宁夏、云南、重庆、甘肃、天

津、河南、江西和福建 10 省货运周转量累计增速转正，其中贵州、江苏、宁夏同比增长 8%、5.8%

和 5.3%。新疆、上海和湖北降幅超过 30%，分别下降 34.7%、35.3%和 62.1%。 

客运周转情况可以初步判断第三产业修复情况，整体而言，客运周转仍不及去年同期。青海、江西

和广西三省受影响程度最低，累计同比下降 25.4%、25.5%和 28.2%，降幅在 30%以内。河北、湖北、

黑龙江、山东四省客运周转降幅最高，降幅均超过 70%；四省第三产业受影响较大。 

 

图表 4. 上半年各省公路货运周转情况  图表 5. 上半年各省公路客运周转情况 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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煤炭运输量、钢材调入量显示工业生产恢复较好 

煤炭及钢材作为重要的工业品，对工业修复具有一定的指示作用。整体上看，从煤炭及钢材运量来

看，工业恢复较好。从煤炭运量来看，全国煤炭铁路日均装车量 6 月已经恢复正增长，6 月累计增速

恢复 0.07%；大秦线煤炭运量呈现向上的修复趋势。各地区钢材运量情况来看，华北地区 4月钢材调

入量已恢复至历史均值；除东北及西南地区 4 月调入量累计增速距均值较远外，华东、中南及西北

均趋近历史均值水平。 

 

图表 6. 煤炭运量恢复增长 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 7. 华北钢材调入 4 月恢复至历史均值 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

疫情促进线上经济发展，第三产业逐步修复 

整体上看，第二产业较快走出疫情的负面影响，而第三产业分化较大。第三产业中，线上经济快速

发展，线下经济正逐步修复。 

线上消费，我们可以关注电商物流指数及快递发展指数。电商物流及快递指数反映出电子商务及快

递在疫情期间恢复发展较快。快递物流是电商经济依赖的重要方式，二者在变化趋势上高度一致。

从量上看，规模以上快递业务量同比增速在 1 月份触底-16.10%，随后快速复苏，6月份同比增长达到

23.90%。从价上看，在线上消费需求上升及物流企业扩张同步进行的情况下，近年公路物流运价处

于温和上行情况。疫情期间中国公路物流运价指数同比增速为正，增长幅度相对较小，其中 2、3 月

份的同比增速较高，达到 1.54%和 1.53%，其余月份的同比增速均保持在 0.50%附近。 
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线下方面，民航作为出行的主要工具之一，民航客运量可以反映出旅游、商务活动的景气度。我们

可以参考航空客运量及周转量。随着疫情管控强度下降，民航的关键经营指标复苏，机场旅客吞吐

量小幅回升，但与去年同期相比，缺口仍然较大。2020 年 2 月，民航总周转量月同比增幅触底，同

比增长-73.90%，正班客座率同比增长-35.90%；5 月，民航总周转量同比增长-50.00%，正班客座率同

比增长-13.90%。2 月至 5月，首都机场和浦东机场的旅客吞吐量同比增长均低于-80.00%，其中 4月增

长率最低，分别达到-92.90%和-87.20%，5 月份小幅回升至-80.40%和-78.70%。 

 

图表 8. 电商及快递指数回升  图表 9. 快递业务量增速上行 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 10. 公路物流运价温和上行 

 

资料来源：万得，中银证券 
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2020年 7月 31日 从物流交通看经济修复 6 

图表 11. 民航周转量及客座率缓慢回升  图表 12. 航空客运量仍处于负增长 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

交通物流高频数据走势 

高频数据虽然反映细小的领域，但是仍然可以捕捉的经济的边际变化。交通领域，我们找到北方四

港的煤炭调入调出量数据，煤炭作为发电及炼钢的重要投入，一定程度上可以指示工业需求的变化。

从北方四港煤炭的调入及调出情况来看，5 月中下旬，煤炭运输量已经恢复到历史均值水平之上，6

月中下旬以来，煤炭的运输量接近历史高点，且目前仍保持较高的运量。整体上看，工业生产情况

恢复较好。 

反映第三产业的客流数据，没有持续公布的较好的高频数据，这里我们使用高德的城市拥堵指数来

反映城市的经济活动。高德数据也很好地捕捉到了 6 月北京疫情的反弹。从城市拥堵情况来看，（1）

北京 6 月受疫情反弹影响，城市经济活动有所减弱；（2）武汉城市经济活动仍低于历史均值水平；

（3）6 月以来上海、成都、广州和深圳城市经济活动恢复较好，围绕历史均值波动。随着跨省流动

限制的进一步打开，三季度第三产业将会进一步回升。 

 

图表 13. 北方四港煤炭调入量 

 

资料来源：万得，中银证券 
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