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宏观点评 

疫情防控常态化—7 指标跟踪复工〃第 7 期 

前期报告我们指出，疫情下短期可跟踪三大时间窗口：1）疫情拐点：影响风险偏好

和复工节奏，当前重点跟踪海外；2）两会动态：确定经济目标和政策节奏；3）高

频数据：确定基本面，尤其是提前预判 Q1 的 GDP 增速。本篇是我们复工跟踪系列

报告的第 7 篇，从疫情拐点、返程客流、生产状况、开工状况、进出口状况、服务

业复工状况等 6 个维度，共筛选了 7 个代表性的指标，以期刻画疫情下复工的真实

情况。 

核心观点：截至 3 月 27 日数据显示，整体复工率可能有八九成（截至 3 月 20 日为

七八成）。应注意的是，复工不等于复产，实际复工率可能更低。3 月 27 日政治局

会议指出“要在疫情防控常态化条件下加快恢复生产生活秩序”，各地也已经陆续

开始全面“解封”，预计后续复工复产情况有望迎来较快反弹。 

疫情拐点跟踪—指标 1：新冠新增确诊/新增疑似的病例数。近一周以来（3.21-3.27，

下同），全国新增确诊、疑似病例分别为 386、296 例，分别较前值增长 110%、25%，

其中新增确诊主要为境外输入确诊病例（380 例）；全球（除中国）新增确诊超 32

万例，较前值大幅增长近 150%，累计超过 50 万例。其中：美欧疫情全面爆发，美

国单日新增近 2 万例，累计确诊超过 10 万例为全球最多；西班牙、德国、意大利单

日新增破 6000 例，法国、英国、伊朗单日新增 3000 例左右。综合来看，国内疫情

已得到控制，但海外疫情加速蔓延，境外输入已成为主要风险，在“外防输入、内防

反弹”的双重压力下，我国疫情防控工作转向常态化和长期化，复工复产（特别是产

业链恢复）面临新的挑战。 

返程客流跟踪—指标 2：全国发送旅客量；指标 3：百度城内出行强度指数。近一周

以来，全国铁路、道路、水路、民航累计发送旅客 9.56 亿人次，人员返程比例达 83%

（上周为 72%），而往年正月十五时已达 100%（当前已是农历三月上旬），但考

虑到节后探亲、旅游、学生客流的减少，实际返程复工人员比例可能更高；近一周以

来，北京、上海的百度城内出行强度指数均值分别较前值上涨 8%、6%，分别为去

年同期的 69%、96%，其中北京客流恢复较慢，应与防控措施明显较严有关。据此

推断，目前包括服务业在内的整体复工率可能已达到八九成左右。综合来看，人员返

程比例继续稳步提升，用工短缺对复工的制约已经较小。此外，应注意到复工不等于

复产，复产还受人员到岗、供应链、物流以及需求恢复情况影响，实际生产恢复状况

可能低于复工率。 

生产跟踪—指标 4：六大发电集团日均耗煤。近一周 6 大发电集团日均耗煤 57.5 万

吨，较上周增长 7.1%，增幅较上周提升 3.8个百分点，为近三年同期平均水平的 87%。

本周发电耗煤的回升幅度有所扩大，结合工信部数据显示，截至 3 月 24 日全国中小

企业复工率已达 71.7%，可能反映了 3.18 政治局常委会进一步推动复工后，各地陆

续开始全面“解封”，中小企业和服务业复工速度有所加快。 

开工率跟踪—指标 5：全国高炉开工率。近一周全国高炉开工率 65.8%，较前值提

高 0.8 个百分点，连续五周回升，反映工业生产持续恢复。但节后高炉开工率仍明显

低于近年平均水平，应与疫情冲击下需求疲弱有关。 

进出口跟踪—指标 6：中国出口集装箱运价指数。近一周中国出口集装箱运价指数

CCFI 为 897.7，较节前下滑 7.0%，降幅小于近年同期平均水平；由于季节性因素，

集装箱运价一般呈现“节前上涨，节后回落”的特点，今年 1-2 月我国进出口总值同

比下降 11%，但运价降幅相对较小，可能受到航运商收缩运力供给的支撑。往后看，

海外疫情将显著加大全球经济下行压力，尤其是不少国家均不同程度地采取“封国”

举措，预计二季度我国外需将明显回落，外贸不容乐观。 

服务业跟踪—指标 7：30 大中城市商品房成交量。近一周以来，30 大中城市商品房

成交 252.1 万平方米，较前值增长 17%，为近三年同期水平的 68%。商品房成交量

回升较快，与前期房企开展线上购房并加大促销有关，但餐饮旅游等其他服务业受冲

击仍明显，服务业完全恢复所需的时间将远长于工业生产。 

风险提示：疫情发展超预期，政策力度超预期。 
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图表 1：新增确诊病例数量：国内疫情得到明显控制，世界其他地区疫情加速蔓延 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 2：百度城内出行强度指数：为去年同期的 8、9 成 

 
资料来源：百度慧眼，国盛证券研究所  

 

图表 3：6 大发电集团日均耗煤量：加速回升，已接近往年的 9 成左右  

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

0

5000

10000

15000

20000

0
2
-2

1

0
2
-2

3

0
2
-2

5

0
2
-2

7

0
2
-2

9

0
3
-0

2

0
3
-0

4

0
3
-0

6

0
3
-0

8

0
3
-1

0

0
3
-1

2

0
3
-1

4

0
3
-1

6

0
3
-1

8

0
3
-2

0

0
3
-2

2

0
3
-2

4

0
3
-2

6

美国 日本 
韩国 伊朗 
意大利 西班牙 
德国 中国（不含港澳台） 
英国 法国 
全球(不含中国):当日新增确诊病例（右轴） 

例 例 

0

1

2

3

4

5

6

7

-4 初一 4 8 12 16 20 24 28 32 36 40 44 48 52 56 60

北京2020 北京2019 上海2020 上海2019 

30

35

40

45

50

55

60

65

70

75

-6 -2 2 6 10 14 18 22 26 30 34 38 42 46 50 54 58 62

2020 2019 2018 2017万吨 



mNqOmRsPzRqOqRsOpOmNsO9PdNaQpNmMpNnNfQnNpMfQtRuNaQmNpNxNmNyQNZsPnR

 2020 年 03 月 28 日 

P.3                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

图表 4：全国发送旅客数量：返程比例已超 80%  图表 5：高炉开工率：稳步回升，但仍低于近年平均水平 

 

 

 

资料来源：交通运输部，国盛证券研究所 注：参考交通运输部口径，
今年春运从 1 月 10 日（春节前十五天）启动，故将 1 月 10 日至 24
日视为节前返乡客流，1 月 25 日（大年初一）后视为春运返程客流  

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 6：中国出口集装箱运价指数：降幅相对较小  图表 7：30 大中城市商品房成交面积：为近年同期 7 成左右 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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