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复工系列报告一：从客运与中观行业的角度看目

前国内整体复工进度 

专题摘要 

本篇报告是我们跟踪国内复工系列报告的第一篇，聚焦于从客运、物流与行业中观

两个视角，对于目前复工与返程进度给予一个评估与估计。 

报告基本框架：我们将从两个视角对复工进度展开观察：第一个视角是从目前客运

回流以及城市间迁徙变化的角度来看整体人员返城的情况，同时辅助对物流业的指

标变化；第二个视角则是从建筑、纺服、制造业的中观层面来对各类子行业的复工

进度给予一个大致的估计。 

客运与物流的视角看复工：春节客运总口径来看，返工回流比例在50%左右；一线

及省会返工比例更高，但城市的低端服务业返工比例极低；主要劳动输入省份并未

表现出明显的人员迁入。物流业复工比例较低，节后运费出现超越季节性上涨，短

途与长途运输运费出现分化，未来一端时间仍是影响现货流动性的主要瓶颈。 

中观行业视角看待复工进度：通过水泥磨机开工率、玻璃库存等指标，预计建筑业

复工不会超过20%；从纺织产业链开工以及苏州、绍兴迁入规模不到30%来看，预

计纺织下游行业复工率在20-30%之间；汽车相关制造业复工率在20%左右；复工仍

呈现一定程度的南北分化，华南地区迁入比例接近40%，华东接近30%，北方仍在

20-30%之间。根据当前返程规模以及隔离期，预计3月中下旬将迎来全面复工。 

策略建议：复工节奏对于商品的影响来自于两个方面：一方面来自于复工节奏推迟

后带来的需求真空；另一方面则是短期的物流限制对于各类工业品现货流动性的影

响。未来下游生产与物流的复工速度关系决定了短期商品的定价：若物流复工快于

下游则出现回归，反之则价格受到发运瓶颈与需求启动会继续维持强势。 

对于权益方面，复工的节奏会对后续的经济政策推行节奏构成较大的影响从而影响

整体市场偏好的变化。我们认为复工对权益有三个可能性选择：3月中旬开始全面复

工经济企稳，政策回归中性，市场风格由科技向蓝筹回归；复工持续低于预期，政

策刺激力度加大，科技板块继续强势、周期类低估值板块修复估值；复工符合预期

但海外风险扩散，内需刺激力度加大，消费、基建类板块将充分受益。 

风险因子：海外疫情扩散超预期 国内疫情出现反复 
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一、复工进度中观指标跟踪的基本框架 

本篇报告是我们关于复工专题研究系列报告的第一篇，主要聚焦于当前国内的复

工节奏。我们将从两个视角对复工进度展开观察：第一个视角是从目前客运回流以及

城市间迁徙变化的角度来看整体人员返城的情况，同时辅助对物流业的近期变化；第

二个视角则是从建筑、纺服、制造业的中观层面来对各类子行业的复工进度给予一个

大致的估计。 

图 1： 中观指标跟踪报告的基本框架 

 

数据来源：中信期货研究部 

从最直观的角度，客运数据与城市出行强度是能够体现当前复工整体情况的最关

键指标。其次对于劳动密集型行业来说，工人的复工参与度是行业整体开工率的主要

保证。我们撰写本篇报告的目的在于要通过当前偏高频的数据，来整体评估当前影响

工业品价格最为重要的一个变量。 
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二、客运与物流的视角看复工 

（一）客运总口径回流 50%，区域间返城进度存在较大差异 

春运期间客运数据是最为直观的反应复工强度的指标，同时物流业的复工情况在

很大程度上影响工业品的现货流动性。从目前春运期间的客运总量来看， 2020 年春

运 40 天累积发送客运量为 14.77 亿人次，同比 2019 年春运下降 50%。其中铁路运

输量同比下降 47.5%、道路下降 50.7%、水路下降 57.8%、航空下降 47.6%。假设我

们不考虑学生与旅游人流的话，当前广义口径的返程回流比例为 50%。 

图 2： 2020 年春运发送客运总量及同比 

 

数据来源：交通运输部，中信期货研究部 

按照出行工具对比的话，正月十六作为一个关键节点出现一定分化。铁路发运人

数再正月十六达到节后高点后后续同比增速并未出现明显回升，而道路运输从正月十

五之后同比增速继续呈现上行趋势。预计未来第二波返程回流高峰的载体将以公路为

主。 

其他两类辅助参考出行方式中，航空客运再经历了正月十五后的高点后尚未达到

之前的水平，而水路运输同样保持相对低位。综合来看，之后的复工潮将主要依赖公

路运输，预计也将是后续返程的主要边际增量。  
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图 3： 2020 年春运铁路发运人数及同比  图 4： 2020 年春运道路发运人数及同比 

 

 

 

数据来源：交通运输部，中信期货研究部   

图 5： 2020 年水路运输发运人数及同比  图 6： 2020 年航空运输发运人数及同比 

 

 

 
数据来源：交通运输部，中信期货研究部   

考虑到本次春节假期受疫情影响整体延长到正月十六，我们可以将本次春运分为

三个阶段：即节前的腊月十六至年三十（节前返程）、春节期间从大年初一到正月十

六（节后第一波返程）、正月十七至今（节后第二波返程）。我们认为两波返程的特征

有所不同，第一波返程高峰以铁路为主力，以城市返程为主；而第二波返程仍在进行

当中，目前来看整体复工比例仍较低，当前仍是第二波返程前期并未达到明显的峰值。 

图 7： 分阶段各种出行方式发运量与累计同比变化情况 
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我们认为当前的返程隔离制度可能会进一步推迟真正的复工时间。虽然目前来看，

第二波返程已经在进行当中，但多数地区工人到岗后仍要进行 14 天隔离，这对于无

法居家办公的制造业影响更大。此外，今年春节假期的延长也相当于将返程节奏进一

步的拉长。 

图 8： 铁路与公路增速从正月十六开始出现较大背离  图 9： 公路与铁路按照返程高峰时间段的客流量对比 

 

 

 

数据来源：交通运输部， 中信期货研究部   

如果我们将 20 年与 19 年的完整时间段进行对比，也能够对整体返程进度做出一

个估计。将 20 年整个十六天春节假期与 19 年的七天假期对比，同时将 20 年正月十

七至今与 19 年的初八至正月十六进行对比。2020 年 16 天春节假期与 2019 年 7 天

的同口径对比下，20 年铁路与公路的客流量分别是 19 年的 50.1%、47.5%；而对于

今年正月十七至二十五与去年初八到十六的对比，20 年铁路与公路的客流量分别是

19 年的 8.6%、16.1%。 

由此我们估计传统七天长假对比后的复工进度应该在 60%左右，但这部分复工人

员更多的集中在一线或省会城市，而其他劳动力依赖型城市复工比例可能仍不到 20%。

为了区分这两种复工节奏的区别，我们同样选取了一线城市与其他四个具有代表性的

劳动依赖性城市，利用百度迁徙指数进行比较。 
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图 10： 六个具有代表性城市的百度迁徙指数差值比较 

 

数据来源：百度迁徙，中信期货研究部 

我们利用百度迁徙的城市迁入规模指数为主要参考，以同期 19 年与 20 年的差值

来衡量返程强度（值越大表明当前返程强度越弱反之亦然）。选取苏州（轻工纺织制

造业密集）、金华（小商品集散地）、东莞（电子制造业集群）以及临沂（国内最大的

复合肥、人造板生产中心）作为参考指标与一线城市的上海、深圳进行对比。 

首先，一线城市的迁徙规模指数差值波动幅度显著大于其他 4 个样本城市，且存

在初一到正月十六的一个明显周期性，这与我们之前讨论今年的城市返程节奏一致。

其次，样本城市中苏州与东莞的劳动密集型企业较多且受疫情冲击有限，所以春节期

间的走势与一线城市类似但随后正月十六的返程节奏明显快于一线城市，这也与我们

之前讨论的第二波返程节奏一致。最后，例如北方管控较严（临沂）与疫情严重的样

本城市（金华），春节假日期间波动很小但正月十六后指标逐步下行，第二波返程开

始加速。总的来看，一线城市的复工更早且返程比例较高，但多数二三线劳动依赖型

城市目前仍处于返程进行时当中，总返程比例仍维持在较低的水平且强制隔离制度会

继续放缓复工进程。 

最后通过观察城市拥挤指数，也可以推断出当前居家办公比例仍较高，同时也表

明城市中从事低端服务业的人员回流仍比较有限。目前一线城市最新的拥堵系数以基

本达到往年同期的 70-80%的水平。 
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