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房地产延续修复，工业生产出现分化 
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[Table_Summary] 投资要点: 

► 下游需求：房地产市场保持修复 

出行方面，人员出行保持高位，交通运输持续修复。消费方面，3

月为传统电影淡季，缺少优秀的影片导致观影市场下降；2 月末汽

车销售回升，新能源车继续保持高增。2023 年，新能源汽车继续

免征车辆购置税，新能源车后续有望保持势头。房地产方面，需

求持续改善，新房和二手房市场均现回暖。其中，近两周 30 城商

品房销售面积达到了 660.19 万平万米，为 2022 年节后同期规模

的 144%；二手房挂牌回升，北京二手房成交明显回暖；土地成交

数据则有所回落。外贸方面，集装箱吞吐量持续回升。波罗的海

干散货指数（BDI）自 2 月 17 日开始连续上涨，至 3 月 10 日累计

上涨 61.2%。我们认为全年出口预期可以适当乐观一些。 

► 工业生产：基建延续修复，生产有所分化 

基建延续修复。磨机运开工率和水泥发货率继续上升，水泥库存

比快速下降，石油沥青装置开工率仍在低位。水泥和玻璃价格开

始回升。2 月挖掘机开工小时数，逆季节性上涨，处于历史高位。 

企业开工率出现分化，上游行业开工率有所回落，下游开工率则

保持在高位，经济复苏仍需巩固。其中，焦化企业开工率和唐山

高炉开工率均现回落；国内 PTA 开工率回落至历史同期低位，库

存累积导致 PTA 开工率出现下降。江浙织机负荷率继续上升；全

钢胎开工率和半钢胎开工率继续保持在历史同期高位。 

工业品库存均现回落。钢材和焦炭库存延续下降趋势；PTA 库存小

幅回落，但当前仍维持在历史高位。 

► 物价：猪肉价格初步企稳，上游价格保持分化 

3 月份第 1 周全国猪肉平均价格 26.90 元/公斤，较前值上涨

0.5%，连续两周出现回升，猪肉价格已初步企稳。中上游大宗商

品继续保持分化态势。其中，有色价格延续回落，铁矿石价格持

续上升，原油和煤炭价格则与前值基本持平。 

► 货币市场：跨月资金利率呈现波动态势 

月末流动性偏紧，资金利率显著上升。跨月后压力有所缓解，利

率快速回落。但随着上周央行净回笼资金 9830 亿元，隔夜利率再

度出现回升。本周(3.13-3.17)央行逆回购到期规模为 320 亿元，

MLF 到期规模 2000 亿元，资金到期压力将有所缓解。近两周，国

债 1 年期和 10 年期利率分别小幅回落 3 个基点和 5 个基点，至

2.26%和 2.86%。美元兑人民币汇率累计贬值 211 个基点，升至

6.9653。 

风险提示 
经济出现超预期变化。 
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1.下游 

1.1.人流物流：交通运输持续修复 

居民出行相关指数继续保持在高位。铁路、高速与水运物流延续之前的修复态势，

但是航空货运的恢复进度依然偏慢。受到各大平台“女神节”促销的影响，近一周全国

的快递投揽量明显上升。 

 

图 1 百城拥堵延时指数:周均值  图 2 地铁客运量:一线城市:周日均(万人次) 

 

 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所(横坐标为距春节周数,下同)  资料来源：WIND，华西证券研究所，一线城市：北上广深 

 

图 3 货运物流情况(2022 年 4 月 28 日=100)  图 4 全国邮政快递投揽情况(亿件) 

 

 

 
资料来源：百度迁徙指数，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

1.2.居民消费：关注后续复苏节奏 

缺少优秀的影片导致观影消费下降。3 月为传统的电影淡季，根据猫眼数据，今年

3 月上映的新片数量为 36 部，较去年同期增加了 4 部，但是主要以小成本影片为主，

缺乏如《流浪地球 2》《满江红》等“大制作”影片。从豆瓣评分来看，月初上映的影

片中除喜剧《保你平安》取得 7.9 的评分外，其余普遍在 6 分左右徘徊，口碑普遍不佳：

《荒原》（6.1）、《回廊亭》（5.8）和《断网》（5.1）。缺少优秀的电影作品支撑，我们
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预计 3 月电影市场将相对平淡。往后看，“清明档”或是下一个观影消费修复程度的判

断节点。 

2 月汽车销售回升，新能源车继续保持高增。3 月份乘用车销售数据尚未公布，但

从 2 月份数据来看，全国乘用车市场零售达到 139 万辆，同比增长 10.4%，环比增长

7.5%；乘用车厂商批发 159.8 万辆，同比增长 9%，环比 10%。其中，2 月新能源乘用车

国内零售销量达到 43.9 万辆，同比增长 61.0%，乘用车厂商新能源批发 50 万辆，同比

增长 58%，环比增长 29%。 

3 月 1 日，财政部副部长许宏才在新闻发布会上表示，支持增加适销对路商品供给，

让老百姓乐于消费。鼓励有条件的地方通过现有的资金渠道对家电“以旧换新”、绿色

智能家电下乡等予以支持；对购置期在 2023 年的新能源汽车继续免征车辆购置税。 

 

图 5 乘联会乘用车批发零售同比增速(%)  图 6 全国电影票房:周(万元) 

 

 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

1.1.房地产：需求侧持续改善 

近两周，房地产继续维持修复态势。新房销售方面，近两周 30 城商品房销售面积

达到了 660.19 万平万米，为 2022 年节后同期新房销售规模的 144%，但与 2021 年水平

相比仍存在一定差距。土地方面，全国土地成交面积出现一定程度下降，其原因或部分

来自于春节过后的阶段性回落。在新房销售不断回暖的带动下，后续土地成交向好的可

能性仍然较大。二手房方面，挂牌指数在 2 月末回落后，于 3 月份再度回升。中指研究

数据显示，2 月份北京二手房价格环比上涨 0.33%，1-2 月成交套数较 2022 年同期增长

约 17%，二手房市场修复速度明显。 

 

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

140

厂家批发 厂家零售

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

700000

2018 2019 2020
2021 2022 2023

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p5

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p5



 

 

证券研究报告|宏观专题报告 

 

 

  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

6 

19626187/21/20190228 16:59 

图 7 30 城商品房成交面积:全国 (万平方米)  图 8 30 城商品房成交面积:各级城市(万平方米) 

 

 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

图 9 100 城土地成交面积:全国 (万平方米)  图 10 100 城土地成交面积:各级城市(万平方米) 

 

 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

图 11 城市二手房出售挂牌量指数:全国  图 12 城市二手房出售挂牌量指数:各级城市 

 

 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 
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1.2.外贸出口：集装箱吞吐量持续回升 

近两周，港口吞吐量持续回升，日平均吞吐量达到 73.35 万标准箱，较前值上升

1.7%。波罗的海干散货指数（BDI）自 2 月 17 日开始连续上涨，至 3 月 10 日累计上涨

61.2%，反映国际贸易运输需求有所回升。结合 1-2 月出口好于预期，我们认为全年出

口预期可以适当乐观一些。 

出口集装箱运价指数延续回落，3 月 10 日当周中国出口集装箱运价指数（CCFI）

环比上周下降 3.5%，上海出口集装箱运价指数(SCFI)环比下降 2.6%。集装箱价格下降，

部分原因在于：2021 年，美国等国家的港口拥堵，导致进口国港口集装箱堆积。为应

对 “一箱难求”，集装箱产量大幅增长。但 2022 年下半年开始，美国港口拥堵逐步缓

解，空箱回流，导致了当前外贸集装箱的供需失衡失衡。 

 

图 13 全国港口日吞吐量:集装箱(万标准箱)  图 14 波罗的海干散货指数(BDI) 

 

 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

图 15 中国出口集装箱运价指数(CCFI)  图 16 上海出口集装箱运价指数(SCFI) 

 

 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

2.中游 

2.1.基建投资：延续修复态势 
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基建延续修复态势。近两周，磨机运开工率和水泥发货率保持修复态势，分别累计

回升 10.5 百分点和 12.3 个百分点，至 34.6%和 37.2%；水泥库容比快速回落，累计下

降 5.9 个百分点，至 61.4%；石油沥青装置开工率，回升 1.9 个百分点至 31.6%，但目

前仍处于同期历史相对低位，需关注未来走势。水泥和玻璃价格指数开始回升。 

2 月挖掘机开工小时数升至 76.4 小时/月，同比上升 61%，逆季节性强势回升，处

于历史同期高位。1 月液压机销售量为 1 万台，较去年同期有所回落，但与 2018、2019

和 2020 年水平相近。 

 

图 17 磨机运转率:全国(%)  图 18 水泥发运率:全国(%) 

 

 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

图 19 库容比:水泥:全国(%)  图 20 石油沥青装置开工率(%) 

 

 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 
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