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[Table_Summary] 投资要点： 

 政策基调全面转向复工复产。2 月 23 日，习近平在统筹推进新冠肺炎疫情

防控和经济社会发展工作部署会议上发表讲话，对下一阶段复工复产的推进

提出 8大工作重点，政策基调全面转向生产生活秩序的恢复。考虑到今年是

全面建成小康社会和“十三五”规划收官之年，当前生产生活活动的“暂停”

对各项目标任务的完成形成压力，下一阶段，在保证疫情防控工作的前提下，

推进复工复产工作将成为各地方的首要任务。 

 宏观高频数据，截至 2月 25日，6大发电集团日均耗煤量合计 41.6万吨，

仅为农历同期的 60.9%，仍有较大差距。而高炉开工率方面持续走低，目

前尚未现反弹迹象。往年春节期间高炉开工率会维持在 65.7%左右的水平，

而今年在疫情的冲击下，高炉开工率逐步走低，目前回落至 61.8%的水平，

未现反弹迹象。 

 高德地图数据，目前前十大城市的道路拥堵延时均值处于 3.9%的水位，

仍有较大修复空间，显示企业复工复产压力仍旧较大。重要经济圈方面，

珠三角>京津冀>长三角，而珠三角和长三角均为疫情相对严重地区，其企业

复工复产水平的差异或与各地政府对复工复产把控的松紧程度有关。三

线城市较一二线城市道路拥堵状况恢复的更快显示经济活动较少地区由于

防疫风险相对较小，复工复产的推进相对较快。 

 春运数据，今年春节前 15 日全国铁路、道路、水路、民航累计共发送旅客

11.43 亿人次，同比增加 2.0%，而节后返程人数仅 3.3 亿人次，同比降 82.0%，

疫情冲击下节后返程人数骤降。截至 2月 21 日，返程人数达到 3.7亿人次，

占节前返乡人数的 32.7%。同时，百度迁入规模指数也反映出现阶段一线城

市人口迁入规模的大幅减少，年前返乡人群仍有很大比例尚未返工，劳动力

紧缺或成为后续企业推进复工复产活动的制约条件之一。 

 行业数据，从 PTA、甲醇等的化工品和重点企业钢铁产量来看，产量较之节

前回落并不明显，而从中国电子元件行业协会调研的电子行业情况来看复工

进度良好。不过进一步观察部分可观测的行业库存情况，钢铁和部分有色品

的库存增长较快，聚酯切片的产销率连续两周处在个位数水平，如果流通环

节不能有效畅通，不排除库存积压致在产企业被动减产的风险。而终端需求

方面，房地产销售和汽车销售的恢复进度总体偏慢，最终各产业链的需求回

升，还需要终端需求回升作为最终支撑。 

 风险提示：国内经济下行加大，疫情超预期发酵。 
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1  政策基调全面转向复工、复产 

自疫情爆发以来，管理层对疫情防控工作高度重视，前后 1 个月内三次召开重要

会议对疫情防控工作进行部署。1月 25日大年初一，疫情初步发酵下，第一次中

央政治局常委会重点强调疫情防控工作；而随着疫情转好迹象的显现，2月 12日

在第二次中央政治局常委会上开始提及复工复产工作的推进；而后在疫情数据明

显改善后，2月 21日的中央政治局会议上，对复工复产工作的推进进行了重点强

调。 

紧接着 2月 23日，习近平在统筹推进新冠肺炎疫情防控和经济社会发展工作部署

会议上发表讲话，对下一阶段复工复产的推进提出 8大工作重点，政策基调全面

转向生产生活秩序的恢复。考虑到今年是全面建成小康社会和“十三五”规划收

官之年，当前生产生活活动的“暂停”对各项目标任务的完成形成压力，下一阶

段，在保证疫情防控工作的前提下，推进复工复产工作将成为各地方的首要任务。 

图 1：疫情爆发后重大会议梳理 

时间 会议&指示 主要内容

1月20日
习近平对新型冠状病毒感染的肺炎
疫情作出重要指示

全力做好疫情防控工作，坚决防止疫情扩散蔓延

1月25日 中央政治局常委会 对疫情防控特别是患者治疗工作进行再研究、再部署、再动员

2月12日 中央政治局常委会
在研究加强疫情防控工作的同时，指出要加大宏观政策调节力
度，提及有序推动复工复产

2月21日 中央政治局
部署统筹做好疫情防控和经济社会发展工作，重点聚焦复工复
产工作的推进

2月23日
统筹推进新冠肺炎疫情防控和经济
社会发展工作部署会议

部署下一步疫情防控和经济社会发展工作。对于后者，会议首
次具体提出8大工作重点，以推动生产生活秩序的恢复  

资料来源：中国政府网，渤海证券研究所 

2  复工总量数据监控 

2.1  生产端：复产的推进较为缓慢 

2月 20日以来，6大发电集团日均耗煤量开始逐渐回升，但相较于去年农历同期，

仍有较大差距。截至 2 月 25 日，6 大发电集团日均耗煤量合计 41.6 万吨，仅为

农历同期的 60.9%。 

而高炉开工率方面持续走低，目前尚未现反弹迹象。往年春节期间高炉开工率会

维持在 65.7%左右的水平，而今年在疫情的冲击下，高炉开工率逐步走低，目前

回落至 61.8%的水平，未现反弹迹象。 
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图 2：当前 6 大发电集团日均耗煤量为去年同期的 60.9%  图 3：高炉开工率继续走低 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

2.2  高德数据：当前复产压力较大 

随着新冠疫情新增病例数的骤减，疫情逐渐可控下，有序引导企业复工复产成为

当前经济工作的重点。而企业在复工复产的过程中需要满足防控机制到位、设备

物资到位等诸多硬性条件，且居民出行受限及消费意愿下降的背景下消费端仍不

明朗，因而即使企业复工也大多采用云办公+部分复产等降低人员集聚风险的方式

以降低经营风险与经营成本，所以我们认为当前各大城市的复工率水平并不能反

映企业的实际复产情况。 

考虑到交通运输是城市恢复正常秩序的基础，因而交通路况更能够反映城市生产

与消费恢复的真实情况。接下来我们通过高德地图对各大城市不同时期交通拥堵

情况进行比较分析，以判断各大城市集群企业复产的情况。 

为研究各城市复产的情况，我们将城市拥堵延时数据进行分阶段对比，将当前拥

堵水平与正常情况下的常态水平与春节后的低水平进行对比，以当前拥堵指数的

恢复程度衡量城市的复产情况。具体的，我们截取中小学放假前的一个星期内（不

包含周末）城市拥堵延时数据的平均值作为城市常态下的拥堵水平，以春节后一

个星期内拥堵延时数据的平均值作为拥堵水平的低点，然后以近一个星期的拥堵

数据均值作为当前城市拥堵水平，最后以“（当前拥堵均值-节后最低水平）/（常

态拥堵值-节后最低水平）”衡量当前城市拥堵恢复水平。 
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图 4：各城市集群道路拥堵延时情况 

拥堵延时情况
中小学放假前

（2020/01/13-01/17）

春节后

（2020/02/03-02/07）

当前

（2020/02/17-02/21）
当前拥堵水平

GDP前十 1.64 1.09 1.11 3.9%

GDP前十(剔除武汉） 1.64 1.10 1.12 4.0%

珠三角 1.58 1.05 1.10 10.2%

京津冀 1.64 1.18 1.21 7.4%

长三角 1.52 1.13 1.15 4.2%

一线城市 1.67 1.08 1.12 5.3%

二线城市 1.67 1.11 1.14 5.4%

三线城市 1.55 1.16 1.20 8.4%  

资料来源：Wind，渤海证券研究所 

首先聚焦于 GDP排名全国前十的城市（北京、上海、深圳、广州、重庆、天津、

苏州、成都、武汉、杭州），当前十大城市的道路拥堵延时均值在 1.11的水平，

远低于中小学放假前 1.64 的正常水平，目前处于 3.9%的水位，仍有较大修复空

间。显示出对于 GDP规模较大的城市而言，在做好疫情防控的前提下推进企业复

工复产进度依旧相对缓慢。 

而从京津冀、长三角、珠三角三大城市群来看，目前这三大城市群道路的拥堵恢

复情况要快于 GDP排名前十城市的整体情况，其中以珠三角城市群的恢复水平最

快，目前已恢复 10.2%，长三角恢复情况相对较慢，而长三角和珠三角均为疫情

相对严重地区，其中上海及周边城市对疫情的反映速度处于全国前列，显示政府

对防疫工作的重视程度较高，因而对当地居民及企业恢复生产生活活动的把控或

更为严格，企业复工复产水平的差异或与各地政府对复工复产把控的松紧程度有

关。 

从一二三线城市的角度来看，三线城市的道路拥堵恢复情况要快于二线城市，而

二线城市又快于一线城市，显示经济活动较少地区，随着节后返工潮人员的流出，

城市基本功能恢复的更快。 

整体而言，当前城市道路拥堵情况较节前的常态水平仍有较大的修复空间，显示

企业复工复产压力仍旧较大；而经济活动较少地区由于防疫风险相对较小，复工

复产的推进相对较快；对于重要经济圈，政府对于防疫与复产工作的把控程度也

对当地企业的复工复产产生一定影响。 

3  客流数据：节后返程人数骤减 

3.1  春运数据：近 7 成年前返乡人群尚未返程 
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春运数据显示，截至 2月 21日，年后返程人数仅占年前返乡人群的 32.7%。按照

交通部统计口径，除夕前 15日（2020/1/10-1/24）及后 25日（2020/1/25-2/18）

共计 40天为每年的春运阶段。今年春节前 15日全国铁路、道路、水路、民航累

计共发送旅客 11.43亿人次，同比增加 2.0%，而节后返程人数仅 3.3亿人次，同

比降 82.0%，疫情冲击下节后返程人数骤降。截至 2月 21日，返程人数达到 3.7

亿人次，占节前返乡人数的 32.7%，劳动力紧缺或成为后续企业推进复工复产活

动的制约条件之一。 

图 5：截至 2月 21日，节后返程人数仅占节前返乡人数的 32.7% 
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资料来源：交通运输部，渤海证券研究所 

3.2  百度迁入指数：年后返程规模低于去年同期水平 

百度迁入规模指数也反映出现阶段一线城市人口迁入规模的大幅减少。按照往年，

以北京、上海为代表的主要经济城市春节前的迁入指数将会逐渐走低，在除夕过

后开始逐步回升，到初七到达最大值；而今年在疫情的影响下，这一迁入指数在

初三达到相对高位后逐步走平，到目前为止仍旧低位徘徊，显示年前返乡人群仍

有很大比例尚未返工。 
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图 6：北京迁入规模指数  图 7：上海迁入规模指数 
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资料来源：百度地图慧眼，渤海证券研究所  资料来源：百度地图慧眼，渤海证券研究所 

 

4  行业层面的复工复产监测 

从数据的可监测性来看，应至少是旬度或更高频度的数据。月频数据间隔过大，

此外在叠加一定的发布滞后性，对于经济的复产情况监测意义不大。 

对于行业层面的复工复产信息，我们认为从三个维度去跟踪：第一个维度是行业

的产量水平和调研的行业复产信息数据。第二个维度是从行业的库存变动情况、

产销情况，以判定企业的现金流是否能够周转起来，行业的生产是否可以持续。

第三个维度，从最终端的需求的销量数据变动，来看终端是否形成回路。 

4.1  产量监控 

从行业产量的数据来看，化工领域的 PTA、甲醇产量是有较高周频的产量数据。

而钢铁行业则有旬度的重点企业产量数据。从两者的情况来看，无论粗钢、生铁

等钢铁生产情况，还是 PTA、甲醇的化工产品生产情况都相较于节前水平变化不

大，部分中上游的生产型企业，并未因为春节以及疫情因素而出现比较明显的减

产。 
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