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宏观经济 | 动态跟踪   
 

研究结论 

⚫ 12月以来，新冠疫情在各地快速传播，对当下的经济数据形成一定负面冲击，但市

场对未来消费反弹、物流恢复，内需进一步扩大存在较高预期，我们试图通过地

铁、商场购物、招聘数据等指标，构建一个衡量经济活力的监测体系，目标是跟踪

主要城市消费活力的边际改变，从而对传统经济数据进行补充。 

⚫ 地铁：整体已触底。多数城市 12月地铁客运同比（用 7日平均以消除周末错位的影

响）都呈现明显的负增长，10个主要城市（北京、上海、广州、深圳、成都、武

汉、南京、西安、重庆、苏州）合计-55%，其中大城市下降更明显（北京-61%，上

海-71%、深圳-62%、广州-55%），成渝地区相对较好（成都-24%，重庆-47%），

这一增速已经好于之前的低点（12月 23日同比收缩在-60%以上）。值得注意的

是，西安当前地铁客流同比为三位数正增长，原因是去年同期西安疫情局部反弹，

全市小区（村）、单位实行封闭式管理。拥堵延时指数也有类似结论。7日平均后，

12城平均拥堵指数同比下降 16%，已经好于之前的低点（12月 23、24日同比-

25%左右），呈现修复状态。 

⚫ 购物：北京、郑州等城市有向好迹象。我们的商场购物指数来自百度地图交通出行

大数据平台，其中公布了以天为频次的、排名全国前十的商场的客流情况及其“较

平日变化幅度”（参考上个月工作日均值），历史数据可上溯十天，同时平台也提

供了 2022年主要节日（元旦、春节、清明）等时间段的历史数据。从数据来看：

（1）北京荟聚中心在 12月 24日已经超过上月水平，也超过去年同期水平，通州

万达广场最后一周也已超过或持平于上月；（2）广州由于 11月疫情较为严重，到

12月 27日，天河城客流已超过 11月，接近去年同期水平；（3）深圳的数据显

示，与上年同期或者与上月相比，商场客流均存在一定差距，12月 29日，深圳星

河WORLD客流为上月工作日平均值的 76%，深圳壹方中心则为 80%，而相比去

年 12月工作日平均值，深圳星河WORLD客流为 82%；（4）上海数据最新仅有

12月 16日的世纪汇广场和环贸 iapm商场，客流较上月下滑幅度为-29.17%、-

32.68%；（5）其他城市中，有些城市还在不断下滑（如福州，截至 12月 22

日），重庆、西安、郑州均已触底回升，不过与以往数据相比仍有差距。 

⚫ 电影票房：重磅影片上映带动数据改善。根据灯塔专业版，12月 30日《阿凡达 2：

水之道》的国内票房正式突破 8亿，重磅影片的上映叠加防疫措施的放松推升了整

体票房数据：截至 12月 29日，全国票房（7日平均）同比为-29%，已经较低点

（12月 24日-41%）修复。分地区来看，北京、广州同比降幅都已回归到个位数，

较上月有明显改善，上海、深圳则呈现为深度负增。 

⚫ 旅游：截至 11月仍在下行。利用部分旅游、出行类 APP启动次数，我们可以以月

为频率，观察居民相关消费的积极性。11月数据显示，相比 10月，航旅纵横、

12306启动次数分别下滑 11%、18%，携程、飞猪、去哪儿分别下降 16%、27%、

11%。不过，限于数据的公布频率，12月情况尚不可知，预计会有明显改善。 

⚫ 招聘：尚无明显变化，或表明扩张信心依然有限。大多数地区的企业都尚未进入招

聘周期，从新增招聘公司和新增招聘帖数（4周移动平均）来看，环比多呈现两位数

负增，且过去几周尚无明显趋势。我们认为可能的原因在于企业在人员扩张上的信

心滞后于需求改善。 

风险提示 

⚫ 疫情最终走向还存在很大不确定性，对我国统筹疫情防控和经济社会发展工作提出

了严峻挑战。 

⚫ 统计数据未能及时、准确反应实际情况。 
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经济修复情况的高频跟踪 

12 月以来，新冠疫情在各地快速传播，对当下的经济数据形成一定负面冲击，但市场对未来消费

反弹、物流恢复，内需进一步扩大存在较高预期，我们试图通过地铁、商场购物、招聘数据等指

标，构建一个衡量经济活力的监测体系，目标是跟踪主要城市消费活力的边际改变，从而对传统

经济数据进行补充。 

地铁：整体已触底 
多数城市 12 月地铁客运同比（用 7 日平均以消除周末错位的影响）都呈现明显的负增长，10 个

主要城市（北京、上海、广州、深圳、成都、武汉、南京、西安、重庆、苏州）12 月 28日合计-

55%，其中大城市下降更明显（北京-61%，上海-71%、深圳-62%、广州-55%），成渝地区相对

较好（成都-24%，重庆-47%），这一增速已经好于之前的低点（12 月 23 日同比收缩在-60%以

上）。值得注意的是，西安当前地铁客流同比为三位数正增长，原因是去年同期西安疫情局部反

弹，全市小区（村）、单位实行封闭式管理。 

拥堵延时指数也有类似结论。7日平均后，12城平均拥堵指数同比下降 16%，已经好于之前的低

点（12月 23、24日同比-25%左右），呈现修复状态。 

图 1：10个主要城市地铁客运合计同比增速（7日平均，%）  图 2：12城平均拥堵指数同比变化（7日平均，%） 

 

 

 

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 3：10个主要城市地铁客运同比增速（7日平均，%） 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所 
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图 4：12城拥堵指数同比变化（7日平均，%） 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所 

购物：北京、郑州等城市有向好迹象 
商场购物指数来自百度地图交通出行大数据平台，其中公布了以天为频次的、排名全国前十的商

场的客流情况及其“较平日变化幅度”（参考上个月工作日均值），历史数据可上溯十天，同时

平台也提供了 2022年主要节日（元旦、春节、清明）等时间段的历史数据： 

⚫ 12月中旬开始，我们逐日收集了有信息披露的商场的客流情况; 

⚫ 通过“较平日变化幅度”这一指标，我们可以得到 2022年 11月的情况； 

⚫ 对于有元旦数据的商场来说，利用“较平日变化幅度”这一指标，可以计算得到 2021年 12

月的客流，作为“同比”的参考； 

⚫ 需要注意的是，这一数据也有着诸多局限，包括：排名靠后的商场客流指数无法收集、客流

可能因为优惠活动等因素而异常波动、各商场本身存在自身的特征导致可比性不强，等等。 

从数据来看： 

（1）北京荟聚中心在 12月 24日已经超过上月水平，也超过去年同期水平，通州万达广场最后一

周也已超过或持平于上月； 

（2）广州由于 11月疫情较为严重，到 12月 27日，天河城客流已超过 11月，接近去年同期水

平； 

（3）深圳的数据显示，与上年同期或者与上月相比，商场客流均存在一定差距，12月 29日，深

圳星河WORLD客流为上月工作日平均值的 76%，深圳壹方中心则为 80%，而相比去年 12月工

作日平均值，深圳星河WORLD客流为 82%； 

（4）上海数据最新仅有 12 月 16 日的世纪汇广场和环贸 iapm 商场，客流较上月下滑幅度为-

29.17%、-32.68%； 

（5）其他城市中，有些城市还在不断下滑（如福州，截至 12月 22日），重庆、西安、郑州均已

触底回升，不过与以往数据相比仍有差距。 
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图 5：主要商场客流指数 

 
数据来源：百度，东方证券研究所 

电影票房：重磅影片上映带动数据改善 
根据灯塔专业版，12月 30日《阿凡达 2：水之道》的国内票房正式突破 8亿，重磅影片的上映叠

加防疫措施的放松推升了整体票房数据：截至 12月 29日，全国票房（7日平均）同比为-29%，

已经较低点（12 月 24 日-41%）修复。分地区来看，北京、广州同比降幅都已回归到个位数，较

上月有明显改善，上海、深圳则呈现为深度负增。 

图 6：电影票房同比变化（%）  图 7：各城市票房同比变化（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所（存在缺失数据）备注：作为参考，广州

2022年 12月 7日的 7日平均同比为-56%，北京 2022年 11月 20日为-76%。 

旅游：截至 11月仍在下行 
利用部分旅游、出行类APP启动次数，我们可以以月为频率，观察居民相关消费的积极性。11月

数据显示，相比 10 月，航旅纵横、12306 启动次数分别下滑 11%、18%，携程、飞猪、去哪儿

分别下降 16%、27%、11%。不过，限于数据的公布频率，12月情况尚不可知，预计会有明显改

善。 
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图 8：铁路、航空 APP启动次数（万次）  图 9：旅行 APP启动次数（万次） 

 

 

 

数据来源：萝卜投资，东方证券研究所  数据来源：萝卜投资，东方证券研究所 

招聘：尚无明显变化，或表明扩张信心依然有限 
大多数地区的企业都尚未进入招聘周期，从 36个主要城市的新增招聘公司和新增招聘帖数（4周

移动平均）来看，环比多呈现两位数负增，且过去几周尚无明显趋势。我们认为可能的原因在于

企业在人员扩张上的信心滞后于需求改善。 

图 10：12月 25日周新增招聘情况（4周移动平均，环比） 

 

数据来源：萝卜投资，东方证券研究所 

 

图 11：36城新增招聘公司（4周移动平均，环比）  图 12：36城新增招聘帖数（4周移动平均，环比） 

 

 

 

数据来源：萝卜投资，东方证券研究所  数据来源：萝卜投资，东方证券研究所 
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货运：企稳小幅反弹 
交运日频数据显示，多数货运有关的指标均呈现企稳反弹，包括高速公路货车日通行量、货运航

班日班次、铁路日货运量、全国港口集装箱日吞吐量等等，不过这一系列数据波动较大。 

图 13：高速公路情况（万辆）  图 14：航运情况（班） 

 

 

 

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 15：铁路货运情况（万吨）  图 16：港口吞吐情况（万标准箱） 

 

 

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

11月经济数据：全面承压 

疫情扰动，通胀平稳 
11月 CPI同比 1.6%，前值 2.1%，环比-0.2%，前值 0.1%。11月 CPI同比下行，除了去年同期

基数走高的影响外，食品价格下行和疫情反弹也是压制 CPI的因素： 

⚫ 11 月 CPI 食品项同比上涨 3.7%（前值 7%，下同），环比回落至-0.8%（0.1%），其中猪

价同比涨幅回落至 34%（52%），鲜菜、鲜果价格同比分别为 -21%（ -8%）、9.6%

（12.6%）。 

⚫ 后疫情时期（2021 年以来）CPI 服务项和核心 CPI 的中枢显著低于疫情之前，反映疫情对

消费需求的压制。近期新冠疫情的严峻程度与 2022 年 4 月有相似性，疫情反弹导致需求阶

段性走弱，尤其是受疫情影响较大的出行和线下消费，11 月飞机票和宾馆住宿价格环比分
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