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分化的复苏 

——近期高频数据跟踪 

核心观点: 

2月以来，受益于疫情的快速过峰，场景相关的出行高频指标出现了超季节

性的强势回升，同时，发电耗煤所展示的工业回升也略超预期，可能与基

建投资力度偏强有关。但需要注意的是，地产、出口相关高频数据仍然表

现疲软。2月猪肉、鲜菜价格表现强于季节性，工业品价格整体回暖，这是

否也在一定程度反映了消费需求的回暖，需要继续关注。在经济整体有所

修复的背景下，2月资金利率也超预期上行。 

点评要点： 

➢ 节后人口流动超季节回升，有望支撑服务类消费加速修复 

春节以后，市内公共交通与私人交通、城际交通均表现出强势回升：国内

主要城市地铁客运量回升幅度超过往年，包括2019年的水平；市内拥堵程

度整体强于往年；国内航班执行量在节后返城高峰后也持续保持高位——

可能受到节后商务出行旺盛的支撑。 

➢ 工业生产进一步修复，基建投资加速可能是主要原因 

春节以后，反映工业需求的钢铁产量和汽车轮胎开工率都出现了超季节性

的回升。2月中下旬以来，发电量也有超季节性回升。此外，基建相关高频

数据也在春节后出现超季节性回升——可能主要是受到财政刺激力度加

大，基建投资加速的影响。但需要注意的是，部分工业行业如纺服、PTA等

仍表现不佳。出口部门高频数据也持续低迷。 

➢ 地产市场尚未出现实质性复苏，关注后续地产政策推出 

虽然少数一、二线核心城市的二手房销售出现了回暖的迹象，但整体而言，

全国商品房与土地市场尚未出现实质性的复苏。春节后，30大中城市一手

房成交面积较往年同期均值下降21.2%，环比而言未出现明显改善。全国二

手房挂牌价在节后虽边际回升，但总体也仍处于低位。土地市场价格也依

然低迷。 

➢ 2月猪肉、蔬菜价格表现强于季节性，或反映相关消费的复苏 

受供给端规模化养殖企业集中出栏以及需求端季节效应共同影响，2月猪肉

价格延续下跌。但从历史高频数据来看，猪肉价格下跌幅度不及2017-2019

年。2月蔬菜价格下行，与春节前后季节性因素一致。但从历史对比看，今

年的节后蔬菜价格下跌幅度不及历史年份。这是否反映出了终端需求的回

升，值得我们持续关注。 

➢ 国际和国内定价的工业品影响方向相反，2月PPI环比跌幅可能收窄 

2月国际原油价格在80-90美元区间震荡，有色金属价格震荡下跌。螺纹钢、

煤炭等国内定价的工业品价格有不同程度上行。综合来看，2月PPI环比向

下压力不大，预计2月PPI环比跌幅可能收窄。 

➢ 2月资金利率超预期上行，反映市场流动性较为紧张 

2月资金利率超预期上行，在近6个月内处于较高水平。近期市场流动性较

为紧张的原因有：实体信贷需求快速回暖、税费缓缴政策陆续到期、央行

公开市场操作偏紧等。 

风险提示：政策与预期不一致，新冠毒株出现变异、中美关系恶化超预期 
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1 实体相关高频数据整体进一步回暖，但分化加大  

2 月以来，受益于疫情的快速过峰，场景相关的出行高频指标出现了超季节性的

强势回升，同时，超预期的基建投资力度也支撑了钢铁等行业的超季节性回暖，总体

而言，工业行业景气度有进一步的好转。但需要注意的是，地产、出口相关高频数据

仍然表现疲软，部分工业行业如纺服、PTA也仍然偏弱，行业间分化有所加大。 

春节后人口流动进一步改善。春节以后，国内主要城市地铁客运量回升幅度超过

往年，包括 2019年的水平。 

 

图表 1：全国 19城地铁客运量 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

不仅公共交通快速反弹，市内私人交通、城际交通的回升也表现出强势回升。不

同能级城市的拥堵延时指数均显示，今年春节以来，市内道路车流回升幅度强于往年，

尤其是一二线核心城市，其车流回升时间也早于以往，可能与今年春节期间更多人选

择旅游出行有关。就环比改善的角度而言，春节前市内拥堵程度较往年偏弱，但节后

整体强于往年。国内航班执行量也在节后返城高峰后持续保持高位，可能受到节后商

务出行旺盛的支撑。 
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工业生产进一步修复，但行业间分化加大。反映工业需求的发电量、钢铁产量和

汽车轮胎开工率均出现超季节性回升，但 PTA以及纺织行业开工率仍然偏低。 

2月中下旬以来，发电量出现超季节性的回升。在春节前以及春节后三四周，六

大发电集团日均耗煤都略低于 2022 年的同期水平，但在 2 月中下旬以后，发电量在

本就较高的水平上进一步上升。i 

 

 

 

 

 

图表 2：一线城市拥堵延时指数（MA6）  图表 3：核心二线城市拥堵延时指数（MA6） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

图表 4：其他城市拥堵延时指数（MA6）  图表 5：国内航班执行量（不含港澳台） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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图表 6：六大发电集团日耗煤 

 

来源：iFinD，国联证券研究所 

 

春节以来，钢铁生产有超季节性回升。春节前一个月，重点企业粗钢产量略低于

去年同期，但在春节后粗钢产量回升较快，已经超过 2022 年的同期水平。从全国炼

铁高炉开工率，以及钢厂密集的唐山地区钢厂产能利用率来看，春节之前，钢铁生产

略弱于疫情前（2019年）同期，但春节期间及之后，粗钢生产始终保持在较高水平并

有进一步上升，基本没有受到春节假期的影响。 

 

图表 7：重点企业粗钢日均产量 

 
来源：Wind，国联证券研究所 
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图表 8：全国炼铁高炉（247家）开工率 
 

图表 9：唐山地区钢厂（147 家）产能利用率 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

 

汽车轮胎开工率也超季节回升至近一年内高位。尽管去年汽车销量高速增长，但

汽车轮胎企业产量大幅下降，据轮胎世界网统计，2022 全年轮胎产品同比增长-5%。

当前相关企业产成品库存可能已经处于较低水平，随着春节后工人陆续返岗，近期企

业排产积极性有明显回升。 

 

 

基建相关高频数据也有超季节性回升。2 月以来，石油沥青装置开工率等代表基

建的高频指标有超季节性的强势回升，明显超过去年同期水平——而在春节之前，这

一指标还弱于去年同期——这可能主要是受到财政刺激力度加大，基建投资加速的影

响。 
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图表 10：汽车轮胎开工率（全钢胎）  图表 11：汽车轮胎开工率（半钢胎） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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图表 12：石油沥青装置开工率 

 

来源：Wind, 国联证券研究所 

 

虽然发电量、钢铁、汽车轮胎产量、基建投资等出现了明显的回暖迹象，但部分

工业行业仍然表现不佳。2 月以来，PTA 开工率仍处近几年来的低位，江浙涤纶长丝

开工率在节后小幅回升，但也仍处于历史低位水平。 

 

图表 13：PTA开工率 
 

图表 14：江浙地区涤纶长丝开工率 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

 

地产销售方面，虽然少数一、二线核心城市的地产销售、特别是二手房销售出现

了回暖的迹象，但整体而言，全国商品房与土地市场尚未出现实质性的复苏。从 30

大中城市一手房销售的高频数据来看，春节以后的商品房成交面积较 2017-2019 与

2021 年
1
同期的平均水平下降 21.2%，虽较 12 月的情况有所好转（与 17-19 及 21 年

同期平均水平下滑 28.7%），但与春节周及之前两周的地产销售表现比更为疲弱（较

 
1 考虑到 2020 年疫情扰动，春节假期延长，此处不列入比较。 
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17-19与 21 年同期平均水平下滑 16.3%），地产销售总体未出现明显改善。 

此外，通常情况下，二手房价格修复领先于一手房 3-6个月，春节后全国二手房

挂牌价虽边际回升，但总体仍处于低位，与去年 12 月底的水平大抵相当。成交土地

溢价率也依然低迷。 

 

图表 15：二手房价格仍处于低位 
 

图表 16：30大中城市商品房成交面积 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表 17：成交土地溢价率依然低迷 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

出口部门高频数据也持续低迷。2 月我国集装箱出口运价指数继续处于低位，2

月中下旬国际干散货运价受季节性因素影响边际回升，回到 1月中上旬水平，但也仍

处于历史低位，可能说明外需整体依然较为疲软。 
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