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 国内：真实春运不差，节后消费不弱 

(1)节后消费不弱：春节后一周（1 月 30 日-2 月 5 日），全国消费指数环比回落

-13.1%，达到 2022 年 11 月均值的 159%。春运返程复工复产，消费活动重回一

线城市，一线、二线、三四线分别为 2022 年 11 月同期的 144%、166%、159%，

其中深圳改善较为明显。 

(2)消费场景：超过 2022 年同期的 120%。我们跟踪了购物、旅游、餐饮、电影

等一系列重要消费场景，覆盖 2500+购物场景、2000+旅游景区的客流量和周边

拥堵指标。旅游：春节后一周，旅游景区客流量环比回落 19.0%，达到 2022 年

春节同期的 155%；购物：百货商场、购物中心客流量环比回升 8.1%、6.7%，为

2022 年春节同期的 133%、125%。一线城市中，北京上海购物中心客流量修复

好于广深，广深有更明显的“打工人属性”；餐饮：全国海底捞、喜茶周收入额

8.7、1.2 亿元，改善至 2022 年春运同期的 109%、151%；电影：全国电影票房

收入 30.97 亿元，分别为 2019 年、2021、2022 年的 98%、104%、131%。 

(3)城际人流：真实春运不差。交通运输部统计的春运数据与百度迁徙指数出入

较大，我们认为主要有两点原因，调整后 2023 年真实春运约为 2019 年的

80%-85%。其一，交通运输部未统计小客车流量的迁徙旅客。假设小客车均载 3

人，则截至 2 月 5 日“真实春运”或为 4.65 亿、修复至 2019 年同期的 85%；其

二，百度迁徙指数基于使用百度地图开放平台的定位服务数据（LBS），包括百

度类 APP 和使用该服务的其他程序，因而用户规模、定位服务渗透率的提高会

进一步推升百度迁徙指数。根据百度地图MAU对百度迁徙指数进行调整后，2023

年春运期间百度迁徙指数为 2019 年的 80%，和“真实春运”较为接近。 

(4)市内人流：深圳、东莞、厦门、苏州、上海复工更快。复工人流和消费人流：

春节后一周，深圳、东莞、厦门、苏州、上海等城市复工人流改善较快，更进一

步拆解为人口贡献（迁徙）和工作强度贡献，测算表明深圳、厦门、南京、佛山、

珠海等城市工作强度回升较快。同理，东莞、深圳、中山、呼和浩特、上海消费

人流改善较快，但与春节相比消费强度普遍下滑；生活和消费半径：春节后一周，

全国重点十城客运量为 3423.2 万人、为 2019 年同期的 86%。春节当周+节后一

周新房销售已修复至 2022 年同期的 93%，若考虑二手房则楼市已超过 2022 年。

百城加权拥堵指数：全国加权平均拥堵指数（按人口加权）为 1.50、环比提高了

0.21，超过 2019 年至 2022 年的同期水平。 

(5)物流：节前偏弱，节后改善。节后第一周，全国整车货运流量指数、公共物

流园吞吐量、快递分拨中心吞吐量迅速改善，为 2022 年同期的 106%、95%、94%。 

 海外：北美 XBB 优势传播 

根据CoVariants于2023年2月2日追加的基因组测序数据测算，全球BQ.1、BA.5、

XBB 为优势毒株的国家/地区分别占比 56.4%、16.1%、14.5%，XBB 毒株在北美

开启优势传播，较前次新增了美国、危地马拉、多米尼加。从中国 2023 年 1 月

2 日的 2231 组、1 月 16 日的 176 组基因测序来看，BA.5、XBB 分别占比 99.7%、

0.05%，100%、0%，维持一季度 XBB 难形成冲击的判断。 

 风险提示：疫情扩散超预期，国内政策执行力度不及预期。     
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1、 国内：春运不差，消费不弱 

1.1、 春节后一周，消费总量仍在高位 

百度地图消费指数1：春节后一周（1 月 30 日-2 月 5 日），全国消费指数环比回

落-13.1%，达到 2022 年 11 月均值的 159%。一线、二线、三四线分别环比变动 9.5%、

-5.2%、-29.6%，分别为 2022 年 11 月同期的 144%、166%、159%，一线城市中深圳

改善较为明显，与“百度迁徙指数深圳居净迁入城市首位”较为吻合。 

春运返程复工复产，消费活动重回一线城市。具体来看，呼和浩特、东莞、深

圳、上海、北京分别环比改善了 30%、22%、20%、12%、12%；潮州、汕头、桂林、

大理、乐山分别下滑了 60%、57%、54%、48%、46%。 

图1：春节后一周，全国消费环比回落 13.1%  图2：消费活动重回一线城市 

 

 

 

数据来源：百度地图、开源证券研究所   数据来源：百度地图、开源证券研究所 

 

图3：返岗复产助推一线消费延续正增  图4：春节后一周，重点二线环比回落 

 

 

 

数据来源：百度地图、开源证券研究所   数据来源：百度地图、开源证券研究所  

 

                                                           
1 消费指数是反映出行消费规模的指标，数值越大，说明居民出行消费意愿越强。在地理信息系统中，一个 POI 可以是一栋房子、一

个商铺、一个邮筒、一个公交站。地理信息系统对 POI（Point of Interest 兴趣点）进行分类，常见分类有吃、住、行、玩、景点、购

物、生活等。百度地图基于用户对消费类 POI 的出行需求、位置服务计算形成消费指数。 
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图5：春节后一周，全国消费指数修复至 2022 年 11 月的 159% 

 

数据来源：百度地图、开源证券研究所；注：消费指数基于百度地图消费出行需求、位置服务挖

掘计算所得 

 

1.2、 消费场景：超过 2022 年同期的 120% 

我们跟踪了购物、旅游、餐饮、电影等一系列重要消费场景，其中覆盖 2500+

购物场景（购物中心、百货商场、超市等）、2000+旅游景区（动物园、水族馆、博

物馆、植物园、游乐园等）的客流量和周边拥堵指标。 

图6：春节后一周，消费场景超过 2022 年同期的 120% 

 

数据来源：Wind、百度慧眼、久谦、猫眼电影、开源证券研究所 

 

(1)旅游：春节后一周，旅游景区客流量环比回落 19.0%，达到 2022 年春节同期

的 155%。其中，动物园、博物馆客流量回落较缓，分别为 2022 年春节同期的 219%、

197%。 
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图7：旅游景区客流量达到 2022 年春节同期的 170%  图8：旅游城市客流量回落 

 

 

 

数据来源：百度地图慧眼、开源证券研究所  数据来源：百度地图慧眼、开源证券研究所 

 

图9：动物园、博物馆客流量回落较缓 

 
数据来源：Wind、百度慧眼、久谦、猫眼电影、开源证券研究所 

 

(2)购物：春节后一周，百货商场、购物中心客流量环比回升 8.1%、6.7%，为

2022 年春节同期的 133%、125%。一线城市中，北京上海购物中心客流量修复好于

广深，广深有更明显的“打工人属性”，与“广深在春节后一周工作强度全国靠前”

相吻合；重点二线城市中，重庆修复较快。 
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图10：百货客流量修复好于购物中心  图11：购物中心客流量为 2022 年同期的 125% 

 

 

 

数据来源：百度地图慧眼、开源证券研究所  数据来源：百度地图慧眼、开源证券研究所 

 

图12：一线城市中，北上修复更快  图13：重点二线中，重庆修复较快 

 

 

 

数据来源：百度地图慧眼、开源证券研究所  数据来源：百度地图慧眼、开源证券研究所 

(3) 餐饮：春节后一周，全国海底捞收入额 8.7 亿元，改善至 2022 年春运同期

的 109%；全国喜茶收入额为 1.2 亿元，改善至 2022 年春运同期的 151%。 

图14：海底捞周营业额为 2022 年同期的 109%  图15：喜茶周营业额为 2022 年同期的 151% 

 

 

 

数据来源：久谦、开源证券研究所  数据来源：久谦、开源证券研究所 
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(4) 电影：春节后一周，全国电影票房收入 30.97 亿元，分别为 2019 年、2021、

2022 年的 98%、104%、131%，较春节档有所下滑但仍维持了一定的热度；观影人

次 0.06 亿，分别为 2019 年、2021、2022 年的 85%、93%、122%；平均票价 48.2 元，

超过前三年。 

图16：电影消费热度较春节档下滑 

 

数据来源：Wind、猫眼电影、开源证券研究所 

 

1.3、 城际人流：真实春运不差 

(1)百度迁徙指数：春节后一周，百度迁徙指数（周频）环比回落了 27.6 个百分

点至 4016，仍超过 2019 至 2022 年的春运同期水平。分省来看，河南、安徽、湖南、

江西、四川为主要净迁出省，其百度净迁入指数（周频）为-12.0%、-9.4%、-7.8%、

-7.2%、-7.2%；分城市来看，深圳、广州、东莞、上海、北京为主要净迁入城市，其

百度净迁入指数（周频）为 9.1%、8.6%、8.1%、6.2%、5.7%； 

图17：百度迁徙指数仍好于 2019 至 2022 年  图18：春节后一周，一线四城和东莞为主要净迁入 

 

 

 

数据来源：百度慧眼、开源证券研究所  数据来源：百度慧眼、开源证券研究所 

 

(2)“真实春运”：截至 2023 年 2 月 5 日，春运累计发送旅客 3622.6 万人次，

环比下降 9.7%，比 2019 年同期下降 48.4%。从趋势来看，元宵节开启第二波返程，

比重较大的公路发送旅客有望持续改善。 

但值得注意的是，交通运输部统计的春运数据与百度迁徙指数出入较大，我们
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