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[Table_Summary] 投资要点 

 现阶段对经济修复或存在三种不同感受： 

第一，体感。结合自身对地铁、机场、景点等实体场景的观察，给出的感性认识。代表
性的数据如地铁客运量，道路拥堵延时指数，重点机场国内航班实际执行量； 

第二，心态。主观心态发生了变化，尤其是元旦以来，从中央到地方发布了相当数量的
政策文件，释放了推动经济整体好转的政策意图； 

第三，推算。体感与心态的修复偏短久期，经济基本面修复仍然要观察长久期的变化，
特别是对经济修复斜率的判断，仍需落脚到数据推算验证上。包括生产端的工业复工指
数、基建端的水泥价格指数与工程项目开复工率及劳务到位率，地产端的供需改善持续
性，仍需观察。 

 

 

 

 风险提示事件：政策变动风险。 

 

 

、 
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1. 体感、心态与推算（经济修复的不同感受） 

自去年 12 月疫情防控措施优化调整以来，经济基本面的修复呈现出波

动向上的特征，与之相对应的是，市场预期也呈现出明显波动。典型代

表是春节前后，票房收入、旅游收入等服务消费跳动前后，对于经济基

本面的修复预期也呈现出明显波动。近期预期又呈现出提升态势，但对

于预期的提升，存在不同的感受路径，可以大致归结为三条：体感、心

态与推算。 

 

第一是体感，往往是结合自身对地铁、机场、景点等实体场景的观察，

给出的感性认识，相关感受也得到了数据印证。例如四个一线城市的地

铁客运量，开始逼近甚至超过 2019 年日均值的水平；包括道路拥堵延

时指数也在节后呈现出了明显修复的态势。 

 

 

图表 1：四个一线城市地铁客运量与拥堵延时指数 
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来源：WIND、中泰证券研究所 

 

从重点机场国际航班实际执行量的高频数据来观察，在春节期间大幅度

修复之后，节后的表现也呈现出了一定的韧性，北京、海南持续高于 2019

年同期的表现，上海和广州的表现也与 2019 年几乎持平。 

 

图表 2：重点机场完整春运的国内航班实际执行量 

 

来源：航班管家、中泰证券研究所 
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第二是心态，主观心态发生了变化，尤其是在 2023 年元旦以来，从中

央到地方，发布了相当数量的政策文件，释放了推动经济整体好转的政

策意图。其中代表性内容，例如《求是》杂志 2023 年第 4 期发表了《当

前经济工作的几个重大问题》，强调 2023 年经济工作千头万绪，需要从

战略全局出发，抓主要矛盾，从改善社会心理预期、提振发展信心入手，

抓住重大关键环节，纲举目张做好工作。根据梳理，自 2023 年元旦以

来，中央及国务院相继印发了一系列推动经济发展的政策文件，既包括

高质量发展，也包括区域经济规划、绿色生态发展，为经济整体好转营

造了良好的政策氛围。另外自元旦以来，约 18 个省市区，相继发布了

一系列政策文件，进一步明确了地方推动经济整体好转的积极性。 

 

图表 3：2023 年元旦以来中央和国务院印发经济相关政策文件 

 
来源：中国共产党新闻网，国务院网站、中泰证券研究所 

 

图表 4：各省市区发布的推动经济整体好转相关政策文件 

 

来源：各省市区网站、中泰证券研究所 

 

第三是推算，体感与心态的修复偏短久期，经济基本面修复仍然要观察

长久期的变化。疫情防控措施的优化调整，能够迅速推动人员流动的修

复；政策文件的发布，能够迅速释放政策的积极意图；但是最终经济修

复斜率的判断，仍然需要落脚到长久期数据的推算验证上。 

 

从供给端来看，根据招银理财夜光工业复工指数，从去年 11 月份开始，

工业复工指数呈现出明显的回升态势，但进入 2023 年以来，相较于 2022

年和 2021 年同期的水平，仍然呈现出一定的距离。 

 

从需求端来看，与基建相关高频数据中，水泥价格指数在低位企稳，根

据百年建筑网的数据，春节后的第三周与第四周，工程项目开复工率及

劳务到位率仍低于 2021 年农历同期水平，劳务到位率水平偏低，也有

可能影响下一阶段基建项目开工的持续性。 
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