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[Table_Summary] 
投资要点： 

 核心观点：我们从货运和发电主要工业行业生产、人员流动和消费这三个维度跟踪

复产复工情况。货运方面，要警惕“消失的 20%”，如果今年二季度公路货运只能

恢复到去年 80%左右，将压制工业生产的复苏。发电方面，沿海 7 省市电厂负荷

率自 4 月下旬以来有所提升。工业生产方面，钢铁、石油、汽车等行业已恢复至去

年水平，建材、化工等行业生产仍相对较弱。人员流动方面，百城拥堵指数已恢复，

但 29 城地铁客运量仅恢复到 83%左右，航班执飞率恢复到 50%。消费方面，观

影人次自 6 月以来大幅上升，乘用车零售降幅自 4 月下旬以来收窄，30 大中城市

商品房成交面积快速恢复到去年的 75%。 

 风险提示：高频数据与月度数据存在背离情况；高频数据受疫情扰动；部分未包含

的行业数据对整体数据产生扰动。 
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我们从三个维度的高频数据来跟踪复产复工进展，一是货运和发电，能够侧

面反映生产的强弱；二是主要工业行业生产情况；三是人员流动和消费，需求侧

的复苏对供给有牵引作用。 

表 1：复工复产跟踪高频指标  

类别 指标 频率 备注 

货运和发电 

整车货运物流指数 日   

八大枢纽港口外贸集装箱吞吐量 旬   

沿海 7省电厂负荷率 周   

主要工业行业 

水泥发运率 周 非金属矿物业 

高炉开工率(247 家):全国 周 黑色金属冶炼及压延加工业 

炼油厂开工率:山东地炼(常减压装置) 周 石油、煤炭及其他燃料加工业 

开工率:汽车轮胎:半钢胎 周 汽车制造业 

开工率:PTA:国内 周 化学原料及化学制品制造业 

人员流动和下游需

求 

百城拥堵指数 日 按人口加权 

29 城地铁客运量 日   

航班执飞率 日   

观影人次 日/周   

乘用车零售 周   

30 大中城市商品房成交面积 日/周   
 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

1. 货运和发电 

公路货运：截至 6 月 13 日，代表全国公路货运的整车物流指数恢复至去年

的 79%。近一个月该指数基本稳定，略有下降。 

分地区来看，受疫情影响较大的几个省市中，北京恢复至去年的 66.1%，自

3 月下旬以来稳定在 60%上下；上海 6 月以来加速复苏，从 5 月底的 23%左右快

速恢复至 6 月 13 日的 45.8%；吉林从 4 月下旬约 20%恢复到 5 月下旬约 80%，

近期稳定在 80%左右；江苏与吉林类似，4 月降至 60%左右，5 月中旬恢复到 80%

左右，近一个月保持稳定。 

警惕“消失的 20%”。不论是吉林、江苏，还是全国，近一个月以来公路货运

增长基本停滞。即使 6 月上旬，上海从去年同期的 23%左右恢复到 40%左右，也

没有带动全国公路货运指数进一步增长。该指数维持在去年的 80%已经一个月，

需要警惕剩下的 20%是否会“消失”，即今年二季度公路货运只能恢复到去年 80%

左右。这将压制工业生产的复苏。 

港口：5 月下旬八大枢纽港口的外贸集装箱吞吐量同比增长 13%，与 5 月强

劲的出口增长形成印证。 

发电：6 月 10 日，沿海 7 省市电厂负荷率为 68.6%，比去年同期低 3.9 个

点，比 4 月 62.6%的低点提高 6 个点。上海电厂负荷率为 62%，比去年同期低 3

个点，但比 4 月 55%的低点已经提高了 7 个点。 
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图 1：全国货运恢复至去年 80%左右（去年同期=100%） 

 

资料来源：G7，德邦研究所 

 

图 2：受疫情影响较大省市的公路货运情况（去年同期=100%） 

 

资料来源：G7，德邦研究所 

 

图 3：5 月下旬八大港口外贸集装箱吞吐量同比增长 13% 
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资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 4：沿海 7 省市电厂负荷率  图 5：上海电厂负荷率 

 

 

 
资料来源：CEIC，德邦研究所 

注：沿海七省市=广东、福建、广西、江苏、浙江、山东、上海 
 资料来源：CEIC，德邦研究所 

 

2. 主要行业的工业生产 

建筑建材（非金属矿物）：6 月开始进入淡季，施工项目受雨季影响大，水泥

发运率走低，6 月 10 日为 35.25%，环比上周下降 1.8 个点。受房地产投资下行

影响，今年 3 月以来水泥发运率一直维持 30%-40%的低位，3 月基建增速大幅提

升也并未显著拉动水泥销量。 

钢铁（黑色金属冶炼及压延加工业）：高炉开工率受疫情影响较小，6 月 10 日

为 84.11%，高于去年同期。 

石油（石油、煤炭及其他燃料加工业）：炼油厂开工率受 3 月山东疫情影响有

所下降，5 月以来快速恢复，6 月 9 日为 64.4%，比去年同期仍低 7.9 个点。 
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汽车制造：汽车半钢胎开工率自 5 月中下旬开始超过去年水平，6 月 9 日为

63.4%，比去年同期高 4.7 个点。 

化学原料及化学制品制造：PTA 开工率回升至 69.2%，比上周提高 2.8 个点，

距离去年同期仍有 9.3 个点的差距。 

图 6：3 月以来水泥发运率并未恢复到去年同期 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 7：高炉开工率受疫情影响较小 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 8：5 月以来炼油厂开工率快速上升 
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资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 9：半钢胎开工率自 5 月下旬开始超过去年水平 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 10：6 月 PTA 开工率有所反弹 
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