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宏观点评 

欧美复工可能近 3 成—国内外高频半月观 
当前欧美多国疫情趋缓陆续解封，其复工进度如何？是否会二次爆发？国内经济逐步

修复，复苏的幅度和结构如何？针对上述问题，我们有必要对国内外相关数据进行高
频跟踪：1）国外：从疫情、交通运输、服务业 3 个维度进行跟踪，以判断海外疫情

和经济形势变化，及其对我国疫情防控、外需走势和风险偏好的影响； 2）国内：从

上游（原材料价格），中游（工业生产、工业品价格、出口运价），下游（地产销售、

汽车产销、食品价格）3个维度进行跟踪，以更加及时准确的判断基本面的真实情况。 

一、国外疫情与复工：疫情仍在高位，复工率可能有 3成左右 

1.国外疫情：全球疫情仍在高位，持续时间可能超出预期。近半月（5.9-5.22，下同）

以来，全球（不含中国）日均新增确诊病例 9.2 万例，较前值上涨 9.7%，主因巴西、
印度、俄罗斯病例数大幅增加，其中巴西单日新增约 2 万例，已经接近美国水平。美

国单日新增病例数震荡下行，但仍在 2万例以上，欧洲多数国家单日新增已低于 1000

例。综合来看，美欧疫情趋缓但二次爆发风险较高，巴西印度接棒恶化，全球疫情仍
在高位，持续时间可能超出预期。 

2.交通运输：商业航班缓慢修复至接近 3成。近半月以来，全球商业航班数量约 3.4
万架次/日，回升至疫情前正常水平的 32%，较前值仅小幅提高 3 个百分点，显示各

国航空管制仍较为严格。交通拥堵指数反弹至 3成左右。近半月欧洲的伦敦、巴黎、
罗马等城市的交通拥堵指数已修复至去年平均水平的 3 成以上，美国的纽约、洛杉矶

也达到去年的 2-3 成，显示欧美各国解封后，市内交通迅速恢复。据此推断，欧美各

国整体复工率可能达到了 3成左右。 

3.服务业：零售业客流大幅反弹至 6成左右。上上周（5.9-5.15）法国、德国的零售

业客流指数同比分别为-38.4%、-39.1%，较前值分别大幅回升 40、17 个百分点，反
映了两国解封后零售业迅速恢复。餐饮业订单开始恢复，各国差异较大。近半月以来，

美国、德国、英国餐饮业订单逐步恢复至去年同期的 13%、50%和 1%，各国差异较大。 

二、国内经济：供需延续改善，外需仍有隐忧 

1.上游：原材料价格多数回升。近半月以来，受 OPEC+减产、中国需求回暖、欧美陆

续解封等因素影响，上游原材料价格多数回升。其中油价触底反弹，WTI 原油价格收

于 33.25 美元/桶，环比大幅上涨 51.6%，但同比仍下跌 52.7%；铁矿石、铜、铝价格
环比分别上涨 6.2%、1.7%、2.6%，但同比仍均为负值。煤价跌势放缓，环比基本持

平，同比跌幅仍达 12.0%。 

2.中游：工业生产大幅反弹。近半月以来，工业生产明显反弹，发电企业日均耗煤环

比跳升 21.5%，同比增长 10.5%，已超过去年同期水平；全国高炉开工率环比提升 1.4

个百分点，较去年同期提升 1.5 个百分点。结合 4 月挖掘机、重卡销量同比增速达

60%，生产反弹可能主要受到基建投资发力带动经济回暖的影响。工业品价格涨跌互

现。由于生产恢复较快，同时库存水平仍然较高，工业品价格并未出现明显上涨。螺
纹钢、水泥价格环比分别变动-1.2%、0.9%。出口运价普遍回落。近半月以来，波罗

的海干散货指数(BDI)环比大幅下降 26.2%，降至 2016 年以来的最低水平，主因疫情

和季节性淡季的双重打击。中国出口集装箱运价指数低位企稳，环比小幅回落 0.9%，

仍高于去年同期，与航运公司收缩运力有关。 

3.下游：房地产市场持续回暖。在国内疫情趋稳，流动性保持宽松的环境下，近期房
地产市场持续回暖。近半月以来，30 大中城市商品房成交面积环比上涨 1.0%，全国

城市二手房价格基本持平，100 城土地溢价率环比提升 2.4 个百分点。汽车产销继续

改善。受益于前期需求释放、政策刺激等因素，汽车产销继续改善。近半月以来，汽

车半钢胎开工率较 4 月底提升 9.2 个百分点，乘用车零售销量较 4 月初环比提升

28.4%，同比-3.0%，已经接近去年同期水平。食品价格涨跌互现。近半月以来，猪肉

批发价环比下跌 7.9%，主因受疫情影响，猪肉终端消费需求较为疲软。果蔬价格多

是季节性变化，蔬菜价格环比回落 7.3%，水果价格环比上涨 3.8%。 

风险提示：疫情发展超预期，政策力度超预期。 
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图表 1：全球新冠新增确诊病例数量：美欧疫情趋缓，巴西印度接棒恶化 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  

 

图表 2：交通运输——商业航班数量：缓慢恢复至近 3成  图表 3：交通运输——拥堵指数：约为去年的 3成左右 

 

 

 

资料来源：Flightradar24，国盛证券研究所 
 

资料来源：TomTom，国盛证券研究所 注：每日拥堵指数取早 8点和中午 12
点的平均值 

 

图表 4：服务业——零售业客流指数同比：迅速反弹至 6成左右  图表 5：服务业——餐饮业订单同比：各国差异明显 

 

 

 

资料来源：ShopperTrak，国盛证券研究所 
 

资料来源：OpenTable，国盛证券研究所 
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图表 6：原材料价格：原油、铁矿石持续回升  图表 7：原材料价格：铜价回升，煤炭回落  

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 8：工业生产：发电耗煤、高炉开工率大幅反弹  图表 9：工业生产：挖掘机、重卡销量高增 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 10：工业品价格：小幅回升  图表 11：出口运价：普遍回落 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 12：地产销售：商品房回升，土地回落  图表 13：地产价格：二手房价格与土地溢价率回升 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 14：汽车产销：已经接近正常水平  图表 15：食品价格：猪肉、蔬菜价格回落，水果回升 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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