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[Table_Summary]  

 春节期间，海外股市普遍反弹。首先梳理一下春节假期期间（1.31-2.4）

海外大类资产的走势。除欧股外，海外股市普遍反弹。美股三大指数均

上涨；欧元区受加息影响，股市普遍下跌，美元指数也因此受到拖累；

恒生指数反弹力度最大，不到两个交易日涨 4.34%，日经、韩国综指均

有较大涨幅。油价继续上涨，创 15 年以来新高，铜价也大幅反弹。美

债收益率上行突破 1.9%，创疫情以来新高，欧债大幅上行 17BP。 

 

 美国经济强劲复苏，英欧央行转鹰。春节假期海外值得关注的事件莫过

于美国 4 季度经济数据和非农数据大超预期以及英央行加息、欧央行释

放鹰派信号以应对高企的通胀。美国 4 季度 GDP 环比初值为 6.9%，高

于前值 2.3%和市场预期值 5.5%。2 月 3 日，英央行加息 25BP，符合预

期，但意外开启被动缩表和出售公司债计划，紧缩力度超市场预期。同

日欧央行表态由鸽转鹰。另外，2 月 4 日公布的美国非农数据大超预期，

为去年 10 月以来新高。劳动参与率跳升 0.3 个百分点至 62.2%，创疫情

爆发以来新高。数据公布后，美联储 3 月加息的概率再度上升，美元指

数和美债收益率飙涨。 

 

 国内春节消费整体疲弱，旅游收入和票房收入双双下滑。文旅部预测，

2022 年春节假期国内旅游收入同比减少 3.9%，恢复至 2019 年春节假日

同期的 56.3%。由于今年春节疫情分类、分区精准落实防控措施的政策，

就地过年人数规模下降，百度迁徙指数和春运发送旅客人次有所上升，

但旅游人次和市内出行不及 2021 年。电影票房方面，平均票价突破 52

元大关，票价上涨也难敌观影需求的走弱，总票房收入和观影人数均有

一定下滑。 

 

 PMI 回落，经济修复预期不改。1 月公布的 PMI 数据显示，PMI 小幅

回落，但仍连续 3 个月处于景气水平，不改经济整体向好趋势，体现了

我国经济复苏的韧性。但结构上的分化仍值得关注，生产与需求双向走

弱，与疫情冲击及春节导致的季节性因素有关。我们认为，随着稳增长

措施的逐步落地，经济有望保持一定的韧性。 

 

 从中期角度来看，我们对股市依然谨慎乐观，指数来看港股机会更大；

A 股更多是结构性机会，短期建议撤基建，买消费；总体来看低估值依

然占优。国债收益率则可能在当前点位下有所回升，整体保持低位震荡。

风险上看，疫情变化及美股大幅调整的风险值得关注。 

 

风险提示：疫情超预期 
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1 假期海外市场回顾 

首先，我们梳理一下春节假期期间（1.31-2.4）海外大类资产的走势。除欧股外，海

外股市普遍反弹。美股三大指数均上涨，纳指反弹幅度最大，涨幅达 2.38%；欧元区受

加息影响，股市普遍下跌，其中德国 DAX 指数下跌 1.43%，美元指数也因此受到拖累，

上周下跌 1.8%；恒生指数反弹力度最大，不到两个交易日涨 4.34%，日经、韩国综指均

有较大涨幅。油价继续上涨，创 15 年以来新高，铜价也大幅反弹，黄金涨近 1%。美债

收益率上行突破 1.9%，创疫情以来新高，欧债大幅上行 17BP。 

 

图 1：春节期间海外大类资产涨跌幅 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 2：欧债、美债收益率均大幅飙升 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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及英央行加息、欧央行释放鹰派信号以应对高企的通胀。由此，欧美国债收益率双双飙

涨。 

1 月 27 日美国商务部公布的美国 4 季度 GDP 环比初值为 6.9%，高于前值 2.3%和

市场预期值 5.5%。其中反映零售和批发行业的私人库存投资贡献较大，这可能得益于宽

松的信贷环境和高额的政府补贴。 

2 月 3 日，英央行加息 25BP，符合预期，但首次在连续会议上加息，同时意外开启

被动缩表和出售公司债计划，紧缩力度超市场预期。同日欧央行不再坚称今年不加息，

表态由鸽转鹰。 

另外，2 月 4 日公布的美国非农数据大超预期，新增 46.7 万人，远远高于预期的

12.5 万人，为去年 10 月以来新高。值得注意的是，自去年 8 月以来，新增非农就业的

修正值就连续上调，修正后，去年月度新增非农就业人数平均为 56 万人。多数行业出

现修复，且劳动参与率跳升 0.3 个百分点至 62.2%，创疫情爆发以来新高。数据公布后，

美联储 3 月加息的概率再度上升，美元指数和美债收益率飙涨。 

 

图 3：美国新增非农就业人数：初值 V.S.修正值（万人） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

短期内，海外恐慌情绪可能暂时告一段落，美股有可能进入企稳修复阶段。长期来

看，随着美联储紧缩政策不断加码，我们预计 2022 年美股下行的概率较大。 

 

2 春节假期国内数据一览 

2022 年春节假期，国内消费整体疲弱，旅游收入和票房收入双双下滑，票价上涨也

难敌观影需求的走弱。由于今年春节疫情分类、分区精准落实防控措施的政策，就地过

年人数规模下降，百度迁徙指数和春运发送旅客人次有所上升，但旅游人次和市内出行

不及 2021 年，旅游结构和出行结构也出现了一定的调整。 

旅游方面，根据文化和旅游部数据中心测算，2022 年春节假期 7 天，全国国内旅游

出游 2.51 亿人次，同比减少 2.0%，按可比口径恢复至 2019 年春节假日同期的 73.9%；

实现国内旅游收入2891.98亿元，同比减少3.9%，恢复至2019年春节假日同期的56.3%。

另外，根据携程发布的《2022 年春节旅游总结报告》显示，今年春节冰雪游、亲子游需

求陡增，截至 2 月 5 日，滑雪主题酒店预订量同比增长 54%，冰雪、滑雪景区门票订单

同比增长近 40%，温泉、亲子等主题酒店的订单量预计将分别占总订单量的 55%和 12%。 
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图 4：春节黄金周旅游总收入及同比增速 

 

资料来源：公开新闻整理，Wind,首创证券 

 

图 5：春节黄金周游客接待总数及其同比增速 

 

资料来源：公开新闻整理，Wind,首创证券 

 

交通方面，根据百度迁徙指数，今年全国总体人口迁徙规模明显高于 21 年同期，

但仍低于疫情前水平，主要得益于疫情分类、分区精准落实防控措施的政策，防止“简

单化”、“一刀切”。根据交通运输部数据显示，春节假期 7 天，预计全国铁路、公路、水

路、民航发送旅客 1.30 亿人次，比 2021 年同期增长 31.7%，比 2019 年同期下降 69.2%。

受到疫情影响，公众出行结构也在持续调整，私家车出行占比逐步上升。 
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图 6：春运期间全国总体迁徙规模指数 

 

资料来源：百度迁徙,首创证券 

 

从城市交通数据来看，全国主要城市地铁客运量较 21 年略有下滑，其中一线城市

及受疫情反复影响较为严重的城市，地铁客运量回落显著，而武汉、重庆等城市地铁客

运量则出现增长，已基本与疫情前持平。 

 

图 7：全国各主要城市腊月二十九至初五地铁客运量 7天平均 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 8：全国主要城市平均春节地铁客运量（春节当天标准化为第 0天） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

票房方面，根据灯塔专业版数据，22 年春节档截至 2 月 6 日 20 时，票房收入累计

54.67 亿元，同比下降 23.92%，观影人数为 1.13 亿人次，较去年下降 29.38%，电影场

次持续增加，表明今年春节档影院上座率出现较大幅度下滑。与 19 年同期相比，观影

人数下降 14.39%，但票房收入已超过 19 年，主要得益于平均票价的上涨，22 年春节档

平均票价已突破 50 元大关达到 52.8 元，较 21 年上涨 7.89%，票价的持续抬升主要是由

于制片方的票补减少，以及疫情影响下院线不得不提高票价以弥补成本。 

 

图 9：春节档票房收入及平均票价 

 

资料来源：灯塔专业版,首创证券（春节档为除夕至正月初六，2017 年以后票价及总票房包
含服务费） 
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图 10：春节档总出票及场次 

 

资料来源：灯塔专业版,首创证券（春节档为除夕至正月初六，2017 年以后票价及总票房包含
服务费） 

 

3 PMI 回落，经济修复预期不改 

 

2022 年 1 月制造业 PMI 小幅回落 0.2 个百分点，录得为 50.1%。从分项来看，PMI

生产下降 0.5 个百分点至 50.9%，与近年同期水平相比处于较低位。新订单、库存、采

购量均下降，价格有所回弹。其中，生产和新订单分别下降了 0.5 和 0.4 个百分点，均

拖累了 PMI 下行。 

图 11：PMI 季节性回落，产需均回落  

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

需求方面，新出口订单降幅收敛，与 12 月相比环比上升 0.3 个百分点至 48.4%。倒
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