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[Table_Summary] 报告摘要： 
疫情压力下，全国复工率处于较低水平 

 从六个角度观察复工进度 

一、 全国春运迁移指数 

二、 全国铁路、道路、水路、民航发客总量 

三、 各大城市车流量 

四、 发电耗煤量 

五、 主要城市租金走势 

六、 各地新出台的复工政策 

 复工进程中，各地防疫责任仍然较大 

非湖北地区新增确诊病例在下降，但二代以上传播病例在上升。非湖北地区新增一

代病例（湖北输入型病例）逐渐下降，但新增二代以上病例占比逐渐增多，成为新

增病例主要来源。说明新冠肺炎在全国非湖北地区有二次传播的现象。 

很多城市出现三代甚至四代病例，防疫责任仍然较大。包括重庆、温州等多个城市

均出现一定规模的三代甚至四代病例，这意味着这些城市疫情出现多轮传播，且二

代以上病例传播路径追踪较为困难，地方仍然承担着较大的防疫责任和压力。 

 资本市场仍存结构性机会，继续看好科技板块中期表现 

流动性宽松背景下，资本市场不缺机会。当前来看，复工进度低于预期，旅游、餐

饮、住宿、房地产、交通等受疫情冲击较大的行业可能迎来一波行业变局，龙头企

业整合资源的时间窗口来临。科技板块受疫情影响较小，我们继续看好科技板块半

年维度内的表现。 

 风险提示： 

疫情二次扩散风险、疫情持续时间超预期、复工进度低于预期导致产业链转移等。 
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1. 全国复工进度低于预期 

1.1 全国春运迁移指数仅为去年同期 20% 

从春运期间全国迁移指数来看，还有大量员工未返回工作所在地。从百度地图慧眼

的数据来看，自 1 月 24 日武汉封城之后，全国迁移指数大幅下降，远低于去年春运同期。

自 2 月 3 日以来的平均迁移指数仅为去年同期的 20%，还有大量员工未返回工作所在地。 

图 1：百度地图迁徙——春运期间全国总体迁徙趋势 

 

资料来源：百度地图慧眼，民生证券研究院 

1.2 铁路、道路、水路、民航发客总量不到去年春运同期 20% 

全国铁路、道路、水路、民航发客总量远低于去年春运同期。根据交通运输部数据，

自大年初四以来，全国铁路、道路、水路、民航发客总量远低于去年同期，平均来看不到

去年同期 20%。根据交通部官方预测：从 2 月 12 日到 2 月 18 日，预计还有 1.6 亿人将陆

续返程返岗，也就是说在此之前复工率可能处于较低的位置。第二产业方面，交通运输部

预计农民工返程客运总量约为 3 亿人次。目前已返程约 8000 万人次，2 月底将返程 1.2

亿人次，3 月后返程约 1.3 亿人次。对应来说目前第二产业复工率 26.67%，2 月底达到

66.67%，3 月份恢复至 100%  
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图 2：春运返程期间全国铁路、道路、水路、民航发客总量走势 

 

资料来源：交通运输部，民生证券研究院 

1.3 春节以来各大城市车流量大幅下降 

春节以来各大城市拥堵指数远低于往年同期。根据高德地图数据，今年春节以来各大

城市拥堵延时指数远低于往年同期。哪怕自 2 月 3 日以来，各大城市拥堵延时指数也是明

显偏低的，仅在 2 月 10 日之后轻微上升，但仍远低于往年同期。 

图 3：历年春运前后主要城市拥堵延时指数对比 

 

资料来源：高德地图，民生证券研究院 

1.4 春节第二周以来发电耗煤量明显低于往年同期 

大年初九以来发电耗煤量明显低于往年同期。根据 6 大发电集团发电耗煤量走势，今

年春节第二周以来，日均发电耗煤量明显低于往年春节同期，至今没有向上趋势。发电耗
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煤量走势反映工业生产情况，发电耗煤量持续低迷体现出工业领域复工率较低的事实。 

图 4：历年春运前后发电耗煤走势对比 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

1.5 春节后租金环比有所下降 

春节后租金有所下降，房屋租赁市场较为冷清。根据诸葛找房数据研究中心公告，2020

年第 6 周全国大中城市租金均价为 43.96 元/平方米/月，环比下降 0.02%，而往年春节收

假后第一周房租均明显上涨。疫情影响下，租房需求大幅下降，第 6 周租赁市场处在“冻

结”状态，租金稳中趋降，多城市的租金与上周持平。个别城市的租金上涨是由于部分房

源的下架导致租金上升，并不是租金的实际上涨，如广州、三亚、成都、石家庄，但整体

涨幅不大。 

1.6 多地复工时间再次推迟 

多地复工再次推迟，房地产投资增速有快速下滑风险。多省原定 2 月 10 日复工，但

是随着疫情的影响，很多省市又再次发布通知顺延复工日期，有个地区明文要求疫情解除

前、不得复工。湖北延迟复工至 2 月 20 日 24 时，温州延迟至 2 月 17 日 24 时。另一方面，

很多省市对建筑业复工做出延迟复工要求，最晚延迟到 3 月 16 日。根据我们之前报告《警

惕 2020 年一季度起房地产投资快速下滑》，我们是市场上第一家提出房地产投资有快速

下滑风险的机构，各地建筑业复工推迟会加速房地产投资增速的下滑，印证我们观点。 

 

 

 

 

表 1：多地建筑业复工再次延期 
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地区 GDP 最早复工时间 具体要求 

黑龙江 13613 亿 2 月 21 日 

省内各类企业不早于 2月 20 日 24 时前复工，少数和防疫有关或维护社会

正常运转的行业除外。省内大专院校、中小学、中职学校、技工院校、幼

儿园延期开学。 

合肥 9409 亿 2 月 24 日 

重点民生工程（含市政重点工程、轨道交通工程、省市重点工程等）2月

24 日复工。 一般民生工程（包括安置房等建设工程）3月 2日复工。 其

他工程（包括房地产等建设工程）3月 9日复工。 

杭州 15373 亿 2 月 10 日 

杭州市要求重点民生工程(含市政重点工程、轨道交通工程、亚运项目、

省市重点工程等)及其混凝土生产、渣土运输等必要配套企业 2月 10 日起

可复工；安置房建设等一般民生工程 2月 15 起复工；其他其他工程(包括

房地产等建设工程)2 月 20 日起复工。 

太原 4029 亿 3 月 1 日 
全市新建项目和节前停工的在建项目不得在 3月 1日前开工、复工，务工

人员在 3月 1日前暂勿返回太原。 

郑州 10143 亿 2 月 25 日 

重点民生工程(含市政重点工程、轨道交通工程、省市重点工程等)2 月 25

日可以复工，一般民生工程(包括安置房等建设工程)3 月 6日可以复工。

其他工程(包括房地产等建设工程)需要到 3月 16 日复工。 

苏州 19236 亿 2 月 20 日 所有新开工房屋建筑及市政公用工程，复工时间不得早于 2月 20 日。 

资料来源：民生证券研究院整理 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2. 二代以上病例占比上升，各地防疫责任仍然较大 
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2.1 非湖北地区新增确诊病例有所下降 

非湖北地区新增确诊病例有所下降。从 2 月 4 日开始，全国非湖北地区新增确诊病例

逐渐下降，从 2 月 3 日高点的 888 例下降至 2 月 14 日的 221 例，防疫工作取得一定进展。 

图 5：非湖北地区确诊总量和确诊净增量走势 

 

资料来源：卫健委，民生证券研究院 

2.2 从病例结构来说，目前不能排除疫情二次扩散风险 

非湖北地区二代以上病例占比在提升，复工后防疫压力较大。对全国主要省市而言，

随着自春节以来 14 天隔离期结束，非湖北地区新增一代病例（湖北输入型病例）逐渐下

降，但新增二代以上病例占比逐渐增多，成为新增病例主要来源。说明新冠肺炎在全国非

湖北地区有二次传播的现象。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 6：全国除湖北外主要省市新增病例结构走势 
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资料来源：卫健委，民生证券研究院 

很多城市出现三代甚至四代病例，防疫责任仍然较大。包括重庆、温州等多个城市

均出现一定规模的三代甚至四代病例，这意味着这些城市疫情出现多轮传播，且二代以上

病例传播路径追踪较为困难，地方仍然承担着较大的防疫责任和压力。 

图 7：重庆病例结构走势图 

 

资料来源：卫健委，民生证券研究院 

 

 

 

 

图 8：四代病例传播路径 
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