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最近一年大盘走势 
 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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▌  1、节后经济修复成色如何？ 

本周经济延续修复，人流物流先行，生产复工分化，节后消
费再度回落。 
人流物流：迁徙规模指数再现小高峰，返工稳步推进；出行
回升至历年同期，人流量基本恢复；货运修复至节前 9成； 

生产复工：中下游开工基本修复至历年水平，好于中上游；
制造业好于建筑业，地产投资偏弱； 
消费需求：节后消费回落，观影仍好于往年；二手房销售快
速回升，恢复至历年的 128%；乘用车销量加速下滑。 
 

▌  2、通胀走势如何？  

本周各类农产品价格均回落，猪粮比已进入一级预警区间，
国家开启收储工作；受伊拉克产量低于预期与土耳其地震影
响，原油减产，带动近期油价上行。 
 

▌  3、利率环境有哪些变化？ 

历年春节过后央行通常会公开市场净回笼流动性，导致资金

利率短期冲高。近期为顺应市场流动性需求，央行连续三天

通过逆回购净投放，缓解资金面紧张。 
 

▌  4、海外有哪些新动向？ 

1 月强劲的非农就业支撑了联储经济软着陆的观点，多名美

联储官员发声继续支持加息；美债期限利差倒挂幅度走阔，

10Y-2Y 国债利差走阔至 80BP，创下 20 世纪 80 年代以来四十

年最严重倒挂水平，后续仍有加深的空间，重点仍需关注 2

月 14 日公布的 CPI数据。 

 

▌  5、政策和数据有哪些看点？ 

本周发布了 1 月社融数据和通胀数据：政策前置发力，巨量

信贷超预期；春季效应驱动下，CPI小幅回升，通胀无忧； 

 

地产方面，河南、四川等多省拟试点现房销售，河南省已确

立试点城市。 

 

31 省披露财政预算报告，其中提前批专项债总额为 2.19 万

亿，同比增长了 50%，用足了 60%的提前批额度；广东、山

东、浙江、四川、河北、河南、江苏提前批额度均超 1000
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亿；预计上半年将提前批专项债资金用完，一季度将出现专

项债发行高峰。 

 

▌  6、下周重要数据与政策（02/12-02/18）： 

美国 1月 CPI、PPI。 
 

▌ 风险提示 

（1）宏观经济加速下行  

（2）疫情反复冲击 

（3）政策效果不及预期 
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节后出行已基本恢复至历年同期，并保持高位；本周运价走势分化，CCFI 小幅上涨；

地产销售延续回升，成交量修复至节前的 80%以上，二手房成交回升至历年的 128%；工业

生产延续修复，开工率大多；农产品价格均下跌，猪肉、蔬菜跌幅扩大，中央协调地方启

动猪肉收储计划；资源品价格大多回落；美联储鹰声不断，美债倒挂幅度走阔。 

图表 1：高频指标数据最新变动 

 
资料来源：Wind 资讯，华鑫证券研究 

单位 涨跌 变动幅度 本周 上周 指标说明

29城地铁客运量：周均 万人次 ▲ 6.05 6536.96 6163.88 29城地铁客运量延续上涨

百城拥堵延时指数 % ▼ -0.16 1.25 1.41 城市拥堵指数小幅下跌

执行航班:国内航班(不含港澳台):周均 架次 ▼ -1.37 12120.80 12289.29  执行航班小幅回落
 

中国出口集装箱运价指数CCFI — ▲ 2.08 1133.10 1110.00

上海出口集装箱运价指数SCFI — ▼ -1.16 995.16 1006.89

波罗的海干散货指数BDI — ▼ -8.63 601.20 658.00 BDI跌幅扩大
 

100大中城市成交土地占地面积 万平方米 ▲ 215.62 1363.62 432.04

100大中城市成交土地溢价率 % ▼ -2.32 2.26 4.58

30大中城市商品房成交面积 万平方米 ▲ 22.80 34.44 28.05 商品房销售环比上行

城市二手房出售挂牌价指数:全国 — ▼ -0.01 186.27 186.28 全国二手房挂牌价持平

12大中城市二手房成交面积 万平方米 ▲ 9.09 176742.79 162012.86 二手房成交面积延续上涨

挖掘机开工小时数:当月值 小时 ▼ -53.09 44.00 93.80 1月挖机开工小时大幅下跌

石油沥青装置开工率 % ▲ 8.60 31.2 22.6 石油沥青开工率转涨

水泥价格指数 点 ▼ -0.21 136.28 136.57 水泥价格微跌

南华玻璃指数 点 ▼ -3.47 1882.79 1950.46 玻璃价格延续下跌

南方八省电厂耗煤 万吨 ▲ 8.16 161.70 149.50 重点电厂耗煤延续增加

全国钢厂:高炉开工率 % ▲ 1.01 78.42 77.41

全国钢厂:产能利用率 % ▲ 0.61 84.93 84.32

主要钢厂:螺纹钢开工率 % ▲ 1.96 40.98 39.02

主要钢厂:螺纹钢产量 万吨 ▲ 4.77 246.11 234.90

焦化企业开工率:产能>200万吨 % ▲ 0.30 83.40 83.10

PTA:开工率 % ▼ -2.16 75.84 78.00

开工率:汽车轮胎:全钢胎 % ▲ 35.21 62.27 27.06

开工率:汽车轮胎:半钢胎 % ▲ 33.91 67.70 33.79

钢材 万吨 ▲ 6.99 1650.39 1542.52

螺纹钢 万吨 ▲ 11.31 884.82 794.92

沥青 万吨 — 0.00 40819.00 40819.00

南方八省电厂存煤 万吨 ▼ -0.12 3334.00 3338.00 电厂存煤微跌

焦化厂炼焦煤库存 万吨 ▼ -3.01 848.40 874.70 炼焦煤库存延续下降
 

乘用车厂家零售:日均销量 辆 ▲ 206.47 67642.00 22071.00

乘用车厂家批发:日均销量 辆 ▲ 481.99 109973.00 18896.00

当日电影票房 万元 ▼ -68.85 82749.25 265615.62 电影票房回落

中国公路物流运价指数:整车运输 点 ▼ -0.01 1027.40 1027.46 整车物流运价持平
 

农产品批发价格200指数 2015年=100 ▼ -2.19 132.45 135.42

菜篮子产品批发价格200指数 2015年=100 ▼ -2.51 134.93 138.40

猪肉平均批发价 元/公斤 ▼ -6.18 21.22 22.62

28种重点监测蔬菜平均批发价 元/公斤 ▼ -5.67 5.83 6.18

Myspic综合钢价指数 元/吨 ▼ -1.07 155.14 156.81 钢铁价格止涨转跌

焦煤 元/吨 ▼ -0.45 1829.40 1837.60

动力煤 元/吨 ▲ 0.54 799.92 795.60

布伦特原油 美元/桶 ▲ 1.53 84.13 82.87 布油止跌转涨

铝 美元/吨 ▼ -4.39 2495.70 2610.30 铝价跌幅走阔

锌 美元/吨 ▼ -7.40 3113.00 3361.70 锌价跌幅走阔

铁 元/吨 ▼ -0.38 890.30 893.70

铜 美元/吨 ▼ -2.25 8905.90 9110.50

CCFI止跌转涨，SCFI延续下跌

土地成交量涨价跌

唐山钢厂开工率、产能利用率小

幅上涨

螺纹钢开工率、产量上涨

焦化企业开工率小幅上涨，PTA

开工率转跌

汽车轮胎开工率涨幅扩大

钢材、螺纹钢库存持续上涨，沥

青库存持平

乘用车销量大幅增加

农产品批发价跌幅走阔

猪肉、鲜菜价格下跌

煤炭价格分化

铁、铜价格延续下跌

生产

库存

消费品

资源品

-国内定价

资源品

-国外定价

资源品

 -共同定价

指标

工业

通胀

消费

出口

出行

地产基建



证券研究报告  
 
 

请阅读最后一页重要免责声明 6 

诚信、专业、稳健、高效 

 

1、 经济：生产复工偏慢，消费节后回落 

1.1、 人流物流：人流量已完全恢复，货运修复至节前 9

成以上 

交通人流：29城地铁出行恢复至 2019年和 2022 年节后同期水平的 107%和 110%，北京、

上海、广州、重庆地铁客运量基本恢复至 2022 年节后同期水平的 112%、94%、106%、109%，

恢复至 2019 年节后同期水平的 85%、92%、91%、128%；国内执行航班周环比下降 1.96%，

维持在前期高位；从百度迁徙数据来看，10 大热门迁入城市在春节后第二周，超 2022 年同

期 34%，高速公路车流量已恢复至去年同期 102%，返工热度高涨。 

 

图表 2：29 城地铁出行恢复到 22 年的 110%（万人次）  

  

图表 3：百城拥堵延时指数修复到 22 年的 93%  

 

 

 
资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究（横坐标为距春节周数）  资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究（横坐标为距春节周数） 

 

 

图表 4：高速公路车流量恢复至去年 102%（万辆次） 

  

图表 5：十大热门迁入城市迁徙量超去年同期 34% 

 

 

 
资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究  资料来源：iFind，华鑫证券研究 

0

2000

4000

6000

8000

-5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2019 2020 2021 2022 2023

1

1.1

1.2

1.3

1.4

1.5

1.6

1.7

-5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2019 2020 2021 2022 2023

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

正
月

十
九

正
月

十
七

正
月

十
五

正
月

十
三

正
月

十
一

正
月

初
九

正
月

初
七

正
月

初
五

正
月

初
三

正
月

初
一

腊
月

廿
九

腊
月

廿
七

腊
月

廿
五

腊
月

廿
三

腊
月

廿
一

腊
月

十
九

2023 2022 2021

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

正
月

十
九

正
月

十
七

正
月

十
五

正
月

十
三

正
月

十
一

正
月

初
九

正
月

初
七

正
月

初
五

正
月

初
三

正
月

初
一

腊
月

廿
九

腊
月

廿
七

腊
月

廿
五

腊
月

廿
三

腊
月

廿
一

腊
月

十
九

腊
月

十
七

2023 2022 2021



证券研究报告  
 
 

请阅读最后一页重要免责声明 7 

诚信、专业、稳健、高效 

 

农民工迁徙：根据 2021 年农民工监测调查报告显示，农民工输出地主要集中在东部和

中部地区，从十个人口迁出大省：四川、湖南、安徽、河南、甘肃、重庆、湖北、广西、

江西、贵州的迁徙数据来看，今年春节期间迁出人数同比增长 16.37%。迁入地主要为东南

沿海地区，今年返工热度高涨，节后一周内人口流入迅速增长，每日同比增速保持在 30%以

上，最高达 80%，今年迁徙规模指数更是接近 21年同期的两倍。 

 

图表 6：农民工主要迁出地同比增长 16.37% 
  

图表 7：农民工主要迁入地同比增长保持在 30%以上 

 

 

 

资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究（横坐标为距春节周数）  资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究（横坐标为距春节周数） 

 

货运快递：截至正月十九，邮政快递日揽收量及投递量已升至节前的九成以上；全国

港口货物及集装箱吞吐量分别恢复至节前 96%和 90.6%。 

 

图表 8：全国邮政快递恢复至节前 90%（亿件） 

  

图表 9：港口货运量恢复至春节前 9 成以上  

 

 

 
资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究  资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 
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1.2、 生产复工：中下游修复好于中上游，地产投资偏

弱 

建筑业：节后开工缓慢，基建好于地产 

石油沥青装置开工率、水泥价格指数分别修复至 2022 年的 95%、81%，修复至 2019 年的

72.2%、92%；PVC 开工率修复至 2022 年的 95%。建筑开工修复较慢，一是因为年前回款差影响

基建、地产项目开工意愿，二是因为疫情放开更高比例的工人回家过年。后续来看，地产产业

链尚未企稳复苏，保交楼落地效果低于预期，开工施工也难以改善；基建短期内受制于地方财

政吃紧，随着专项债额度下达、中央加大对地方转移支付，基建有望维持一个较高的增速。 

 

图表 10：石油沥青装置开工率修复至 22 年的 95%（%） 

  

图表 11：水泥价格恢复至 22 年的 81%（点）  

 

 

 

资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究（横坐标为距春节周数）  资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究（横坐标为距春节周数） 

 

 

图表 12：PVC 开工率修复至 2022 年的 95%（%） 

  

图表 13：节后基建开工明显弱于 2022 年 

 

 

 
资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究（横坐标为距春节周数）  资料来源：百年建筑网，华鑫证券研究 
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