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春节就地过年对经济影响不同向，政策不急于转弯 
---流动性周度观察（2021 年第 3 周） 

报告摘要： 

[Table_Summary] 春节就地过年影响分析：近期国内疫情呈现多地零星散发与局部爆发特征，

各地出台一系列减少人员集中流动的措施，尤其是针对农村返乡人员居家隔

离 14 天的要求，直接限制农民工返乡的积极性。据交通运输部预计，2021

年全国春运期间发送旅客较 2019 年下降四成多，比 2020 年增加一成多。 

从生产角度来看，今年将出现晚放假早开工的情况，整体上有利于工厂的生

产活动。对于建筑业等户外活动，农民工的及时返岗将有利于今年的开工节

奏提前，但仍会受到雨雪天气等因素制约。相比之下，考虑到外需相对旺盛，

与出口链条密切相关的生产利好效应更强，2 月份出口也将高于往年季节性

表现。 

对于国内消费而言，各类大型集会、旅游景区等线下服务业消费的管控较严，

将导致居民在春节期间的线下消费意愿降低，例如餐饮、酒店、旅游等，三

四线城市消费将面临更大程度的影响。同时，疫情也导致消费方式也发生了

一定转变，例如餐饮逐步转为外卖、半成品渠道销售、酒店及周边度假的趋

势也更加明显。2 月份均为汽车及地产的销售淡季。从直观角度而言，由于

返乡置业需求降低，或将在短期内部分压制三四线城市汽车及地产销售需求

的释放。但由于汽车销售受政策、季节性等干扰因素影响，较难从数据层面

单独衡量其影响效应，具体影响仍需要持续追踪。 

对于商品而言，由于企业开工率得到支撑，春节期间原材料累库的幅度将弱

于往年，对于商品价格有一定支撑性，尤其是生产端的原材料，如螺纹钢、

玻璃等建材。而接近下游消费端的原材料，如铝、铜、冷卷等，由于家电汽

车等终端需求回落幅度相对可控，通常的累库幅度也相对更小，受就地过年

的影响效应也更低。 

整体来看，春节就地过年有望提升工业生产，按照工作天数可以大概估算其

利好效应。但消费面临的影响目前无法评估，需要持续观测。基于一季度经

济面临的不确定性，我们认为货币政策不急于转弯，短期内仍将相对宽松，

维持流动性合理充裕。按照工业增加值定基数估算，正常情况下春节假期会

导致大约 7-8 个工作日减少的效应，今年按照回补一半的情况来估测，Q1 工

业增加值可能比此前市场预测增加 6 个百分点左右。据估算，一季度工业增

加值同比有望接近 30%。 

 

流动性观察：上周受集中缴税影响，资金面明显收紧，央行流动性投放相对

克制，导致银行间短端利率大幅抬升，表现为隔夜利率高于 7 天利率，DR007

高于逆回购利率，各期限存单利率同步上行。资金面宽松效应退坡，导致 1

年期国债利率明显上行 6.8BP 至 2.45%。而近期国内疫情加重，各地人流管

控措施加强，也导致市场对于春节期间消费预期走弱，当周 10 年期国债利

率下行 3.23BP 至 3.12%，期限利差下降 10BP。 

风险提示：海外疫情持续反复，宏观政策超预期。 
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1. 春节就地过年对经济影响不同向 

 

针对中国新冠肺炎疫情呈多地零星散发与局部聚集性疫情爆发交织叠加的态势，近

期国家卫健委及各地政府纷纷倡议留在当地过年，非必要不出行。1 月 13 日，交通

运输部印发《关于进一步强化中高风险地区交通运输疫情防控工作的紧急通知》，要

求各地原则上要暂停进出中高风险地区所在县级行政区域内的省际、市际道路客运

和跨城公交。1 月 20 日，国务院联防联控机制印发《冬春季农村地区新冠肺炎疫情

防控工作方案》，指出农村地区返乡人员需持有 7 天内核酸检测阴性证明并实施 14

天居家健康监测，实施时间自 1 月 28 日至 3 月 8 日春运期间。 

 

1.1. 预计今年春运期间的客流量较正常年份有大幅下降 

 

从一二线城市的地铁客流量数据来看，集中的春运时间往往持续 1 个月左右，对应

春节前后分别有 15天左右的时间。随着今年一系列减少人员集中流动的政策出台，

直接限制农民工返乡的积极性。据交通运输部预计，2021 年全国春运期间发送旅客

17 亿人次左右，较 2019 年下降四成多，比 2020 年增加一成多。 

 

同时，根据同程交通大数据显示，受疫情影响，2021 年春运客流出现南北差异明显

的特征。北方的传统热门城市北京和热门区域京津冀与往年相比客流量明显减少，

今年春运期间，铁路、民航进出京客运量铁路 1000 万人次，较 2020 年下降 38%，

较 2019 年下降 67%。而广州、深圳、上海、重庆、成都等外来人口集中的南方超一

线或新一线城市对应的客流迁入迁出量较高。 

 

图 1：上海/广州地铁客流量  图 2：成都/南京/苏州地铁客流量 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

1.2. 出口相关的制造业生产利好效应更强 

 

从生产角度来看，春节时点一般发生在 1 月下旬-2 月中旬，考虑到农民工提前返乡

以及延迟开工等因素影响，2 月份 PMI 生产指数通常会出现一定的回落，确实是所

谓的生产淡季。从各类高频指标也能看出春节假期对于生产的抑制作用，比如粗钢

产量、沥青开工率、PTA 开工率等。 

 

 

0

200

400

600

800

1000

1200

1
月
1
日

1
月
1
6
日

1
月
3
1
日

2
月
1
5
日

3
月
1
日

3
月
1
6
日

3
月
3
1
日

4
月
1
5
日

4
月
3
0
日

5
月
1
5
日

5
月
3
0
日

6
月
1
4
日

6
月
2
9
日

7
月
1
4
日

7
月
2
9
日

8
月
1
3
日

8
月
2
8
日

9
月
1
2
日

9
月
2
7
日

1
0
月
1
2
日

1
0
月
2
7
日

1
1
月
1
1
日

1
1
月
2
6
日

1
2
月
1
1
日

1
2
月
2
6
日

2018 2019 2020 2021万人次

0

50

100

150

200

250

300

350

1
月
1
日

1
月
1
6
日

1
月
3
1
日

2
月
1
5
日

3
月
1
日

3
月
1
6
日

3
月
3
1
日

4
月
1
5
日

4
月
3
0
日

5
月
1
5
日

5
月
3
0
日

6
月
1
4
日

6
月
2
9
日

7
月
1
4
日

7
月
2
9
日

8
月
1
3
日

8
月
2
8
日

9
月
1
2
日

9
月
2
7
日

1
0
月
1
2
日

1
0
月
2
7
日

1
1
月
1
1
日

1
1
月
2
6
日

1
2
月
1
1
日

1
2
月
2
6
日

2018 2019 2020 2021万人次



 

 

 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                        5 / 19 

[Table_PageTop] 宏观研究报告-宏观数据 
 

图 3：PMI 生产指数的季节性表现  图 4：日均粗钢产量 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 5：石油沥青开工率  图 6：PTA 开工率 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

因此，相对往年来说，今年将出现晚放假早开工的情况，整体上有利于工厂的生产

活动。对于建筑业等户外活动，农民工的及时返岗将有利于今年的开工节奏提前，

但仍会受到雨雪天气等因素制约。相比之下，与出口链条密切相关的生产利好效应

更强，如纺织、塑料制品、医药、电气机械、集成电路等。考虑到外需相对旺盛，

企业和工人及时开工的积极性更强，2 月份出口也将高于往年季节性表现。 

 

1.3. 线下消费短期受抑 

 

对于国内消费而言，由于国内部分地区疫情加重，各类大型集会、旅游景区等线下

服务业消费的管控较严，将导致居民在春节期间的线下消费意愿降低，例如餐饮、

酒店、旅游等。尤其是受到返乡人流减少的因素影响，三四线城市消费将面临更大

程度的影响。同时，疫情也导致消费方式也发生了一定转变，例如餐饮逐步转为外

卖、半成品渠道销售、酒店及周边度假的趋势也更加明显。据界面新闻统计，今年

上海餐饮年夜饭外卖的餐饮门店与去年相比增加约 30%。同程旅行大数据显示，近

十日，同程旅行平台上本地旅游产品的相关搜索量增长近八成，周边游酒店+景区组

合套餐的搜索量增长近六成。丽呈酒店数据显示，以上海、北京的酒店订单为例，

近 9 成的客人均为本地客人，与 2019 年春节相比，本地客源的占比上升约 7 成。 
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汽车消费，从直观角度而言，由于返乡置业需求降低，或将在短期内部分压制三四

线城市汽车消费需求的释放。但由于汽车销售受政策、季节性等干扰因素影响，较

难从数据层面单独衡量其影响效应。考虑到疫后相关补贴政策于 2020 年末退坡，

所以可能导致部分需求在去年年末被提前透支，对应的今年 2 月份汽车销售可能会

存在弱于往年季节性表现的风险。 

 

房地产销售在 2 月份也均为销售淡季。节奏来看，一二三线城市表现基本一致。一

般在春节前两周开始放缓，节后一周达到低位随后逐步回升。2020 年受新冠疫情影

响，地产销售在 1 月最后一周开始停摆，接近 3-4 周的时间内，交易额基本为 0。

今年来看，尽管疫情管控加强，但售楼部仍在正常营业，对于当地居民的正常购房

需求影响有限。但由于春节返乡人流减少，返乡置业需求被迫延迟，将部分影响三

四线城市地产销售。 

 

图 7：一线城市房地产成交面积  图 8：二线城市房地产成交面积 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 9：三线城市房地产成交面积  图 10：汽车月度销量 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

1.4. 中上游原材料补库进程或将放缓 

 

对于商品而言，由于企业开工率得到支撑，春节期间原材料累库的幅度将弱于往年，

对于商品价格有一定支撑性，尤其是生产端的原材料，如螺纹钢、玻璃等建材。而

接近下游消费端的原材料，如铝、铜、冷卷等，由于家电汽车等终端需求回落幅度
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相对可控，通常的累库幅度也相对更小，受就地过年的影响效应也更低。从过去五

年表现来看，2 月份 PMI 原材料库存指数多数上升，而产成品库存多数下降，说明

中上游生产受春节影响程度更大。 

 

图 11：PMI 原材料库存  图 12：PMI 产成品库存 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 13：螺纹钢库存  图 14：冷卷库存 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 15：浮法玻璃生产线库存  图 16：氧化铝社会库存 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

 

45.0

46.0

47.0

48.0

49.0

50.0

1
月

2
月

3
月

4
月

5
月

6
月

7
月

8
月

9
月

1
0
月

1
1
月

1
2
月

2015 2016 2017

2018 2019 2020

44.0

45.0

46.0

47.0

48.0

49.0

50.0

1
月

2
月

3
月

4
月

5
月

6
月

7
月

8
月

9
月

1
0
月

1
1
月

1
2
月

2015 2016 2017

2018 2019 2020

200

400

600

800

1000

1200

1400

第
1
周

第
3
周

第
5
周

第
7
周

第
9
周

第
1

1
周

第
1

3
周

第
1

5
周

第
1

7
周

第
1

9
周

第
2

1
周

第
2

3
周

第
2

5
周

第
2

7
周

第
2

9
周

第
3

1
周

第
3

3
周

第
3

5
周

第
3

7
周

第
3

9
周

第
4

1
周

第
4

3
周

第
4

5
周

第
4

7
周

第
4

9
周

第
5

1
周

万吨
2015 2016 2017 2018 2019 2020

90

100

110

120

130

140

150

160

第
1
周

第
3
周

第
5
周

第
7
周

第
9
周

第
1
1
周

第
1
3
周

第
1
5
周

第
1
7
周

第
1
9
周

第
2
1
周

第
2
3
周

第
2
5
周

第
2
7
周

第
2
9
周

第
3
1
周

第
3
3
周

第
3
5
周

第
3
7
周

第
3
9
周

第
4
1
周

第
4
3
周

第
4
5
周

第
4
7
周

第
4
9
周

第
5
1
周

万吨
2016 2017 2018 2019 2020

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

3000

3100

3200

3300

3400

3500

3600

3700

第
1
周

第
3
周

第
5
周

第
7
周

第
9
周

第
1

1
周

第
1

3
周

第
1

5
周

第
1

7
周

第
1

9
周

第
2

1
周

第
2

3
周

第
2

5
周

第
2

7
周

第
2

9
周

第
3

1
周

第
3

3
周

第
3

5
周

第
3

7
周

第
3

9
周

第
4

1
周

第
4

3
周

第
4

5
周

第
4

7
周

第
4

9
周

第
5

1
周

万重量箱
2015 2016 2017

2018 2019(右轴) 2020(右轴)

0

50

100

150

200

250

300

0

20

40

60

80

100

120

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

2016 2017 2018
2019(右轴) 2020(右轴)

万吨



 

 

 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                        8 / 19 

[Table_PageTop] 宏观研究报告-宏观数据 
 

 

整体来看，春节就地过年有望提升工业生产，按照工作天数可以大概估算其利好效

应。但消费面临的影响目前无法评估，需要持续观测。基于一季度经济面临的不确

定性，我们认为货币政策不急于转弯，短期内仍将相对宽松，维持流动性合理充裕。

按照工业增加值定基数估算，正常情况下春节假期会导致大约 7-8 个工作日减少的

效应，今年按照回补一半的情况来估测，Q1 工业增加值可能比此前市场预测增加 6

个百分点左右。据估算，一季度工业增加值同比有望接近 30%。 

 

2. 货币市场：央行投放流动性，隔夜利率大幅抬升 

2.1. 公开市场操作：央行进行大额逆回购操作，平抑税期扰动 

 

上周(1 月 18 日-1 月 24 日)，央行单周净投放 3575 亿元（含国库现金）。其中，逆回

购当周净投放 5980 亿元；TMLF 当周到期 2405 亿元，已于上期提前续作。受本月

20 号税期因素影响，央行于上周二（1 月 19 日）开始连续三日进行大额投放，待税

期结束，央行投放的流动性也快速收敛。 

 

图 17：公开市场操作与到期情况  图 18：同业存单利率向 MLF 利率趋近 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

2.2. 资金利率：短端利率快速走高，存单利率同步上行 

 

上周受集中缴税影响，资金面明显收紧，上周银行间短端利率大幅抬升，随着央行

连续 3 日大额投放流动性，利率水平有所回落，但利率总体抬升幅度依旧较大，隔

夜利率高于 7 天利率。与前一周相比，上周 DR001 上升 70.30BP 至 2.4567%，GC001

上行 109.3BP 至 2.9900%。流动性分层情况有所加大，R007 及 DR007 利差扩大至

17.32BP。DR007 上行 33.95BP 至 2.3504%，R007 上行 49.02BP 至 2.5236%。  

 

上周各期限同业存单利率同步上行，其中短端利率上行最为显著。1 个月、3 个月、

6 个月 AAA 同业存单到期收益率较前一周分别上行 26.78BP、12.62BP、9.80BP 至

2.2926%、2.4675%、2.6249%。 
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