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宏观点评 

复工不等于复产—7 指标跟踪复工〃第 4 期 

前期报告我们指出，疫情下短期可跟踪三大时间窗口：1）疫情拐点：影响风险偏好

和复工节奏，当前重点跟踪武汉和海外；2）两会动态（预计延至 3 月下旬）：确定

经济目标和政策节奏；3）高频数据（2-3 月）：确定基本面，尤其是提前预判 Q1

的 GDP 增速。本篇报告是我们复工跟踪系列报告的第 4 篇，从疫情拐点、返程客流、

生产状况、开工率状况、进出口企业复工状况、服务业复工状况等 6 个维度，共筛

选了 7 个代表性的指标，以期刻画疫情下复工的真实情况。 

核心观点：截至 3月 6日数据显示，整体复工率可能有六七成（截至 2月 28 日为

接近 6成），后续有望跳升。应注意的是，复工不等于复产，实际复工率可能更低。 

疫情拐点跟踪—指标 1：新冠新增确诊/新增疑似的病例数。近一周以来（2.29-3.6，

下同），全国新增确诊、疑似病例分别为 1400、889 例，较前值继续大幅下降 53%、

76%，全国其他地区（除湖北）新增确诊 71 例，累计报告境外输入确诊病例 60 例，

新增疑似 472 例，较前值大幅下降 54%；全球（除中国）新增确诊 16121 例，较前

值暴增 307%，其中：韩、日、伊朗、意大利、美国最为严重。综合来看，国内除湖

北以外地区疫情已得到明显控制，但随着全球其他国家疫情迅速蔓延，境外输入疫情

的风险不断提升。往后看，考虑到政治局会议已把推动复工作为重中之重，加之前期

外地返岗员工隔离观察期陆续结束，预计后续复工率有望跳升。 

返程客流跟踪—指标 2：全国发送旅客量；指标 3：百度城内出行强度指数。近一周

以来，全国铁路、道路、水路、民航累计发送旅客 5.93 亿人次，人员返程比例达 52%

（上周为 42%），而往年正月十五时已达 100%（当前已是农历二月中旬），但考

虑到节后探亲、旅游、学生客流的减少，实际返程复工人员比例可能更高；近一周以

来，北京、上海的百度城内出行强度指数均值分别较前值上涨 10%、16%，分别为

去年同期的 52%、70%，其中北京客流恢复较慢，应与防控措施明显较严有关。据

此推断，目前包括服务业在内的整体复工率可能已达到 60%-70%。综合来看，人员

返程比例继续稳步提升，用工短缺对复工的制约进一步缓解。 

生产跟踪—指标 4：六大发电集团日均耗煤。近一周 6 大发电集团日均耗煤 46.4 万

吨，较上周增长 9.4%，增速有所提高，已达到近三年同期平均水平的 71%；当前全

国发电用电量虽然仍较往年偏低，但已呈现加速回升的态势。与此对应的是，全国大

型企业和中小企业的复工水平虽差异较大，总体还是稳步回升。全国多数省份规模以

上企业的复工率已达 80%以上，采购经理调查显示大中型企业 3 月底复工率将升至

90%。而工信部根据地方和企业反映情况以及对云平台大数据监测显示，全国中小

企业的复工复产率也已升至 52%（2 月 26 日为 32.8%），结合用电量的数据，同样

支持全国整体复工率约六七成的判断。应注意的是，复工不等于复产，复产还受人员

到岗、供应链、物流以及需求恢复情况的影响，实际生产恢复状况可能低于复工率。 

开工率跟踪—指标 5：全国高炉开工率。近一周全国高炉开工率 63.5%，较前值提

高 0.7 个百分点，连续两周回升，应与全国加速复工导致的需求回升有关。不过，节

后至今的高炉开工率，仍明显低于近年来平均水平。 

进出口跟踪—指标 6：中国出口集装箱运价指数。近一周中国出口集装箱运价指数

CCFI 为 904.2，较节前下滑 6.3%，跌幅较上周基本持平；由于季节性因素，集装箱

运价一般呈现“节前上涨，节后回落”的特点，今年 1-2 月我国进出口总值同比下降

11%，但运价降幅并未明显大于较近年来平均水平，可能有航运商收缩运力供给的

影响。此外，虽然根据海关总署的调查，80%的外贸企业已经复工，但鉴于近来海

外疫情愈发严重，疫情对外贸的拖累仍不容忽视。 

服务业跟踪—指标 7：30 大中城市商品房成交量。近一周以来，30 大中城市商品房

成交 156.6 万平方米，较前值增长 30%，为近三年同期平均水平的 46%。近期商品

房成交量持续回升可能与房企开展线上购房并加大促销有关，但餐饮旅游等其他服务

业受冲击仍明显，参考非典经验，服务业完全恢复所需的时间将远长于工业生产，复

工进度不容乐观。 

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：新增确诊与新增疑似病例数量：国内湖北以外地区疫情得到明显控制，全球其他地区疫情迅速蔓延 

 
资料来源：国家卫健委，国盛证券研究所 注：2月 12日起，湖北省将临床诊断病例数纳入确诊病例数进行公布，
导致全国新增确诊病例大幅增加 

 

图表 2：百度城内出行强度指数：约为去年同期的 6、7成 

 
资料来源：百度慧眼，国盛证券研究所  

 

图表 3：6大发电集团日均耗煤量：加速回升，已恢复至往年的 7成左右  

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  
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图表 4：全国发送旅客数量：返程比例已过半  图表 5：高炉开工率：低位企稳回升 

 

 

 

资料来源：交通运输部，国盛证券研究所 注：参考交通运输部口径，
今年春运从 1月 10日（春节前十五天）启动，故将 1月 10日至 24
日视为节前返乡客流，1月 25 日（大年初一）后视为春运返程客流  

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 6：中国出口集装箱运价指数：疫情对外贸的拖累仍不容忽视  图表 7：30 大中城市商品房成交面积：稳步回升 

 

 

 
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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