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随着疫情的持续，新冠肺炎对经济数据实质影响逐渐浮现。在本报告中，我们将
通过分析全国以及部份重点城市的高频交通出行数据，判断疫情后返工状况。我
们发现，与去年同期相比，节后(1 月 25 日至 2 月 8 日) 的返程人数大幅减少 60-

80%。这意味 1) 企业复工返工进度较预想要缓慢，我们估算本周全国平均仅恢复
20-40%的生产力；2) 本周及未来几周随着员工陆续返回办公地点，主要城市的
防疫、排查、隔离措施将进一步面临考验。抗疫之路或仍崎岖。 

 多少员工已返工？我们首先观测交通部公布的全国春运出行数据，分为节前
（1 月 10 日春运开始至农历腊月三十，即 1 月 24 日）和节后（农历正月初
一至 2 月 8 日）两个时段分析。我们发现，节前的返乡交通需求与往年接近，
旅客发送量同比上升 2%，其中铁路上升 17%，民航上升 6.7%。节后受到新
冠肺炎疫情升级的影响，全国旅客发送量则同比下降 82%，其中铁路下跌
79%，民航下跌 70%。由于多个省份规定本周复工，在过去的周末（2 月 8

日-9 日）旅客发送量出现环比改善。我们预计整体而言，截至上周末，60-

80%的返程计划因疫情推延。 

 在重点城市，节后的城市迁移指数比去年同期减少 68%，2 月 8-9 日回流提
速。我们进一步分析百度地图的人口迁移指数，我们选定 10 个重点城市进
行分析，包括北京、上海、广州、深圳、成都、东莞、苏州、佛山、长沙和
重庆。这 10 个城市人口流动较为频繁、在全国和地区有着重要的经济地位、
流动人口占比相对较高。根据我们的测算，十城节后（1月 25日至 2月 9日）
的人口移入指数较去年同期平均下跌 68%。然而在过去一个周末，热点城市
人口回流显著提速。广州、深圳、东莞、佛山和长沙等城市 2 月 8 日和 9 日
连续两天人口移入指数按日环比涨幅超过 20%。 

 交通出行数据带来的启示。综合以上交通出行及人口迁移数据分析，我们认
为， 1）大部份城市尚未达到返工高峰。截至上周末，60-80%的回程计划被
推迟，生产停摆或持续至本周之后。我们估计本周全国平均复工率（产能恢
复的比例）在 20-40%区间，当然由于地区疫情防控要求、政府管制措施、
行业属性、企业自身防疫能力等方面的差异，不同企业的复工率会存在显著
差异。2）防疫任重道远。随着未来几周更多的人口回流，核心城市面临的
排查、隔离、防疫任务将变得更为艰巨。应继续建议企业弹性处理复工进度，
以避免人口集聚造成疫情传播。 

 一些想法。投资者对市场和生活均应保持正面态度。短期内抗疫任务艰巨，
对经济造成负面影响，但增长的长期逻辑并没有改变。新冠疫情引发更多对
长远的思考，在某程度上，这场危机将促进治理体系的改革及反思，唤起大
众对公共卫生意识，故我们毋须感到悲观。对于正在经历疫情影响的人，注
意自身安全、保持健康及积极面对逆境。期待疫情过后更大的进步。 

数据摘要 

同比，旅客发送量 整体 铁路 民航 公路 

节前（1月 10 日至 1月 24 日) 2.0% 17.2% 6.7% -0.5% 

节后（1月 25 日至 2月 8 日） -81.5% -79.2% -70.1% -82.2% 

资料来源：交通运输部，招银国际证券 

注：2020 年 1月 25日为农历正月初一 
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