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研究结论 

⚫ 在前期报告《今年“就地过年”有何不同？》中我们曾对去年春节“就地过年”的

情况做过复盘，同时也展望了假期对今年一季度宏观数据的影响。目前 2022年春节

假期已经临近结束，从中高频数据来看，今年“就地过年”的特征弱于去年，春运

展示了更强的活力，而在其他节假日消费的维度，数据在区域和行业间有所分化。 

⚫ 春运已进行 20天，截至目前，客运增幅好于预期。1月 15日下午国务院联防联控

机制召开新闻发布会，交通运输部相关负责人介绍了节日期间交通运输应急保障、

春运客流研判等有关情况。交通运输部预计 2022年春运全国发送旅客 11.8亿人

次，日均 2950万人次，较 2021年同比增长 35.6%，较 2020年同比下降 20.3%，

较 2019年（疫前）同比下降 60.4%。相比这一预期，2022年春运开始至今（2月 6

日），根据每天公布的国务院联防联控机制春运工作专班消息，今年春运相比 2021

年同比增长 43.5%，较交通部之前的预估高接近 8个百分点，这一增速在初一之前

都停留在 50%左右的较高水平，初三起增速在 20%-30%之间，这一特征可能是错

峰返乡的体现。但值得注意的是，如果和 2019年相比，修复程度仍然不高，截至目

前累计客运量仍不及 2019年的 35%。 

⚫ 地铁数据显示，城市之间市内交通分化明显。上海除夕至年初五累计地铁客运量同

比增长 1.3%，但是已经恢复到 2019年 90.6%的水平；重庆、武汉、苏州等同样体

现了较强活力：重庆地铁客运同比增长 12.7%，恢复至 2019年 96.5%；武汉分别

为 25.1%、97.4%；苏州分别为-2.8%、121.7%；广州、西安等恢复程度相对较

弱：广州地铁客运同比-24.7%，恢复至 2019年 58.7%；西安则分别为-27.8%、

61.7%。 

⚫ 2022年春节票房呈现票价提升、票房减少的特点。根据媒体公开报道，截至 2月 6

日 19时，今年春节档实现观影人次破亿，总票房超 59亿元，这一票房数字未及

2021年同期水平（78亿元，总观影人次 1.6亿），与 2019年同期表现（59.05亿

元）基本持平。分量、价来看，观影人次的缩减可能与票价抬升有关：根据媒体公

开报道，2021年春节档的平均票价为 48.9元，而 2022年 2月 1日至 2月 5日平均

票价分别为 56.1元、54.5元、53.2元、50.6元和 50.3元。 

⚫ 部分区域旅游数据高增。根据文化和旅游部数据中心测算，2022年春节假期 7天，

全国国内旅游出游 2.51亿人次，同比减少 2.0%，按可比口径恢复至 2019年春节假

日同期的 73.9%；实现国内旅游收入 2891.98亿元，同比减少 3.9%，恢复至 2019

年春节假日同期的 56.3%。其中部分区域增速高于整体，根据同程旅行数据，今年

春节假期期间，新疆酒店预订间夜量较去年春节同期增长 110%，海南酒店预订间夜

量增长 96%，吉林、安徽、湖北等省份酒店预订也出现大幅增长。 

⚫ 2022年消费正在进一步修复途中，但过程并非一蹴而就，依然受到疫情防控、价格

上涨等因素的困扰，行业、区域表现也无法一概而论。而从春节数据来看，人口流

动可能是下一步修复的最大抓手，结合近期种种稳增长举措（如多个地区派发消费

券），消费板块的增长空间值得期待。 

⚫  

风险提示 

⚫ 冬奥导致部分行业限产，对短期工业生产产生一定负面影响。 
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聚焦 2022春节：客运是亮点，消费有分化 

在前期报告《今年“就地过年”有何不同？》中我们曾对去年春节“就地过年”的情况做过复盘，

同时也展望了假期对今年一季度宏观数据的影响。目前2022年春节假期已经临近结束，从中高频

数据来看，今年“就地过年”的特征弱于去年，春运展示了更强的活力，而在其他节假日消费的

维度，数据在区域和行业间有所分化。 

客运有大幅增长 
春运已进行 20 天，截至目前，客运增幅好于预期。1 月 15 日下午国务院联防联控机制召开新闻

发布会，交通运输部相关负责人介绍了节日期间交通运输应急保障、春运客流研判等有关情况。

交通运输部预计 2022年春运全国发送旅客 11.8亿人次，日均 2950万人次，较 2021年同比增长

35.6%，较 2020年同比下降 20.3%，较 2019年（疫前）同比下降 60.4%。相比这一预期，2022

年春运开始至今（2 月 6 日），根据每天公布的国务院联防联控机制春运工作专班消息，今年春

运相比 2021 年同比增长 43.5%，较交通部之前的预估高接近 8 个百分点，这一增速在初一之前

都停留在 50%左右的较高水平，初三起增速在 20%-30%之间，这一特征可能是错峰返乡的体现。

但值得注意的是，如果和 2019年相比，修复程度仍然不高，截至目前累计客运量仍不及 2019年

的 35%。 

图 1：春节客运量增速 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所 

市内交通情况城市间表现分化 
地铁数据显示，城市之间市内交通分化明显。上海除夕至年初五累计地铁客运量同比增长1.3%，

但是已经恢复到 2019 年 90.6%的水平；重庆、武汉、苏州等同样体现了较强活力：重庆地铁客

运同比增长 12.7%，恢复至 2019 年 96.5%；武汉分别为 25.1%、97.4%；苏州分别为-2.8%、

121.7%；广州、西安等恢复程度相对较弱：广州地铁客运同比-24.7%，恢复至 2019年 58.7%；

西安则分别为-27.8%、61.7%。 
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图 2：地铁客运量-上海  图 3：地铁客运量-重庆 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所  

 

图 4：地铁客运量-广州  图 5：地铁客运量-西安 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所  

高基数下票房数据价升量跌 
2022 年春节票房呈现票价提升、票房减少的特点。根据媒体公开报道，截至 2月 6日 19时，今

年春节档实现观影人次破亿，总票房超 59亿元，这一票房数字未及 2021年同期水平（78亿元，

总观影人次 1.6亿），与 2019年同期表现（59.05亿元）基本持平。分量、价来看，观影人次的

缩减可能与票价抬升有关：根据媒体公开报道，2021年春节档的平均票价为 48.9元，而 2022年

2月 1日至 2月 5日平均票价分别为 56.1元、54.5元、53.2元、50.6元和 50.3元。 

旅游收入同比稍有下降 
部分区域旅游数据高增。根据文化和旅游部数据中心测算，2022年春节假期 7天，全国国内旅游

出游 2.51亿人次，同比减少 2.0%，按可比口径恢复至 2019年春节假日同期的 73.9%；实现国内

旅游收入 2891.98亿元，同比减少 3.9%，恢复至 2019年春节假日同期的 56.3%。其中部分区域

增速高于整体，根据同程旅行数据，今年春节假期期间，新疆酒店预订间夜量较去年春节同期增

长 110%，海南酒店预订间夜量增长 96%，吉林、安徽、湖北等省份酒店预订也出现大幅增长。 
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经济数据回顾与展望 

原油供应冲击或将影响工业品价格 
12 月 CPI 同比上涨 1.5%，前值 2.3%，环比为-0.3%，前值 0.4%。食品项 CPI 同比较前值下行

2.8个百分点至-1.6%，对整体 CPI形成拖累。其中，由于基数抬升，猪肉 CPI同比降幅较前值扩

大 4个百分点至 36.7%；前期“菜篮子”保供稳价效果进一步显现，鲜菜 CPI同比涨幅较前值回

落 20个百分点至 10.6%。展望后续，一季度猪肉基数依然偏高，猪肉价格会继续抑制食品分项。 

非食品 CPI同比为 2.1%，前值为 2.5%。非食品 CPI同比下行主要是由于交通和通信分项拉动效

应减弱，其中汽油和柴油价格较前值分别上涨 23.0%和 25.4%，涨幅较上个月分别回落 13.7、

15.2 个百分点。生活用品及服务 CPI 同比继续小幅上行，较前值上升 0.3 个百分点至 2%。核心

CPI方面，近期国内多地疫情反复，同比修复依然受到抑制。 

12月 PPI同比上涨 10.3%，前值 12.9%，环比为-1.2%，前值 0%。12月 PPI同比涨幅较上个月

明显收缩有三方面原因：第一，国内煤炭保供稳价措施效果显现，煤炭 PPI 同比下行 22 个百分

点；第二，与建筑业相关的黑色金属矿采选业、黑色金属冶炼和非金属矿物制品业生产提速，导

致各自 PPI 同比均下行；第三，由于海外疫情爆发抑制需求，国际原油价格有所下滑，石油和天

然气 PPI同比下行 22.9个百分点。展望后续，1月份哈萨克斯坦暴乱等事件对国际原油供应产生

了冲击，从高频数据来看原油价格也再次走高，虽不影响 PPI 处在下行通道，但 1 月份同比收缩

幅度大概率要小于 12月。 

中下游成本压力继续减轻 
2021年实际 GDP增长 8.1%，两年复合增速 5.1%。四季度当季实际 GDP同比增长 4.0%，较三

季度下降 0.9个百分点，两年复合增速 5.2%，较三季度上升 0.3个百分点。得益于“保供稳价”

措施，四季度供给端约束有明显缓解，工业生产回暖助力当季GDP两年复合增速重返 5%。12月

当月工业增加值两年复合增长 5.8%，较上个月上升 0.4个百分点。分结构来看，中游设备生产增

速维持高位，其中专业设备、电子设备、交运设备制造业同比两年复合增速均有所上升；下游制

造业中部分行业降幅较大，烟酒同比两年复合增速大幅下行 6.4个百分点至-9%，医药下行 2.6个

百分点至 15.3%。 

受疫情影响，1 月份 PMI 下行 0.2 个百分点至 50.1%，但仍在枯荣线以上。展望后续，基建回暖

将继续带动上游建筑业相关行业（如黑色金属和非金属矿物）生产；中下游企业生产成本压力持

续缓解（PPI-PPIRM负值缩小），有望促进中下游生产意愿提高。 

汽车消费释放改善信号 
12月社会消费品零售总额当月同比 1.7%，前值 3.9%，两年复合增速为 3.1%，前值 4.4%。12月

各地疫情反复仍在抑制餐饮修复斜率，餐饮收入同比两年复合增速较前值上行 0.7 个百分点至-

0.9%，延续 11 月负增。商品消费方面，部分可选商品零售明显走弱，如化妆品、金银珠宝、通

讯器材同比两年复合增速较上个月下行幅度均在 9 个百分点以上。展望后续，我们认为 1-2 月份

消费数据有几点值得关注：（1）“就地过年”的情景或将一定程度重现，化妆品、金银珠宝等

与送礼相关的商品需求相较疫情之前仍无优势；（2）近期促消费政策密集出台，中央已延续部

分个税优惠政策，地方也纷纷开始发放消费券，有望对节日消费构成一定提振。 
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12 月汽车销售数据进一步回暖，零售额和轿车销量（乘联会数据）当月同比均有所上行。此外，

12月份产销率与季节性（2017-2019年均值）的差距较上个月大幅缩小 0.8个百分点至 0.6%，说

明汽车生产“缺芯”问题得到进一步好转，对消费的拖累有望减轻。 

基建投资开始托底稳增长 
2021年 1-12月固定资产投资累计同比 4.9%，较前值下降 0.3个百分点，两年复合增速为 3.9%，

与前值持平。虽然受房地产拖累，整体投资增速仍在下行，但我们认为 12月份投资数据仍有两大

亮点： 

第一，12月制造业投资持续向好，两年累计复合增速较前值上升 0.5个百分点至 4.8%。此外，多

数行业投资的两年复合增速都不低于前值，且部分中游设备制造业（如通用设备、专用设备、电

气设备）的上行幅度在 1 个百分点以上。展望后续，我们认为有两大动力支持制造业投资向好：

（1）在碳达峰、碳中和的顶层设计之下，各部委已陆续就各行业制定相应发展规划，客观上要

求相关领域的企业（如新能源汽车、绿色智能家电、绿色建材）加大资本开支进行技术改造，因

而 2022 年技改投资有望和 2021 年一样持续拉动整体制造业投资；（2）考察采矿业、制造业与

能源供应业占整体工业企业利润的比例可以发现，2021 年全年为 12.0%、84.9%、3.1%，而 12

月单月为 6.5%、102.9%、-8.8%，较 11月（15.9%、84.6%、-0.6%）有显著改变，意味着采矿

与能源供应业对制造业盈利的挤出已有改善。 

第二，电力设备投资提速，基建回暖初现端倪。Wind口径下的基建投资（含电力）累计同比两年

复合增速为 1.8%，较前值上升 0.4个百分点，结束了连续 4个月的下行。其中，电力、热力生产

和供应，燃气生产和供应和仓储交运投资的累计同比两年复合增速分别较前值上行 0.41、2.43、

3.11 个百分点至 9.88%、3.06%、8.24%。考虑到去年财政“后置”而今年“前置”且项目集中

开工早，基建投资有望继续回暖，支撑整体投资。 

购房需求延续疲软，房地产投资继续探底。12 月房地产开发投资完成额累计同比为 4.4%，前值

6%，两年复合增速 5.7%，前值 6.4%。具体来看，土地购置费、商品房销售面积、新开工面积、

竣工面积累计同比下降速度均加快，中长期居民贷款累计同比 11月单月回升后再次转降。展望后

续，房企拿地少，居民需求弱，地产投资大概率继续下行。不过，今年 240 万套保障性租赁住房、

央行下调 MLF 利率带动 5 年期 LPR 下行 5 个 BP，以及近期部分地区正小幅加码地产托底政策

（如四川自贡调整了公积金贷款政策，率先取消“认房又认贷”），房地产投资回落速度有望减

缓。 

年初出口有望继续带动经济增长 
12月出口金额再创历史新高，同比增长 20.9%（美元口径），较前值下降 0.8个百分点，两年复

合增速 19.5%，较前值下降 1.7个百分点。12月海外进口需求依然旺盛，中间品和资本品出口维

持强劲，其中机电产品出口两年复合增速较前值上升 0.1 个百分点至 16.7%；消费品出口金额占

比基本稳定，服装、家电出口的两年累计复合增速维持高位，手机有所回暖；12 月中上旬海外疫

情再次爆发，提振纺织纱线织物等疫情相关产品出口。分地区来看，对美出口两年复合增速较 11

月上升 3.3 个百分点至 27.7%，对欧盟、东盟、日本、韩国均下降，说明对美出口重要性只增不

减。 

我们认为 2022 年初出口依然能维持韧性：（1）海外经济仍在复苏阶段，对中间品、资本品存在

刚性需求，而部分发达国家（如美国）劳动力矛盾短期内难以缓解，商品供需缺口较大，对进口

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_37096


