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相关研究 

[Table_OtherReport]  宏观经济周报：消费超预期，经济续修
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 1 月 PMI 数据点评：内需回暖，经济修

复 
 四季度经济显韧性，关注后续修复程

度 
  

 
核心观点 

[Table_Summary] [Table_Summary]  国内方面，疫情反复并未出现，春节假期消费修复超预期，高频数据

显示，节后出行继续修复。国内航班量已修复至去年七八月的水平，

地铁出行修复速度快于百城拥堵延时指数，侧面说明一二线城市的恢

复速度较快。消费端的改善毋庸置疑，但生产端尚未出现明显好转，

石油沥青装置开工率和全国主要钢厂螺纹钢开工率仍远低于季节性

同期水平，可能是由于节后复工复产尚未完全恢复，建议持续跟踪生

产端修复情况。 

 

 2023 年以来在消费的快速修复叠加资金面宽松、北向资金的大幅流

入等多重积极因素下，股市明显上行。节后第一周万得全 A累计上涨

0.92%，在新的高位震荡，距离 2022 年 7月高点仅有不到 3%的差距。

债市整体走出利空出尽的走势，上周 10 年中债国债收益率累计下行

约 4BP，配置盘逐渐入场。中期来看，收益率中枢仍处在缓慢上行的

轨道，并随基本面变化而震荡。 

 

 A 股本轮上行，北向资金的持续流入是一个重要原因。从趋势线来看，

北向资金仅恢复至趋势线附近，并未出现明显超买。后续能否持续提

供增量资金，或许才是 A 股动能强弱的标志。 

 

 从板块来看，大部分申万一级行业指数当前点位与 7 月高点仍有差

距，仅有社会服务为代表的消费风格和传媒、计算机等成长风格出现

了超涨。但可以看到，风格正从消费转向成长。市场对消费端修复的

预期比较足，消费风格经过前期的暴涨，短期利好出尽的信号比较强。

本轮上涨中，消费风格动能减弱，成长风格占优。尽管如此，成长风

格距离 7 月高点的差距仍然最大，后续仍有一定的投资价值。 

 

 值得注意的是，全球 1 月制造业 PMI 也显示出经济触底反弹的迹象，

特别是欧元区较为明显，全球衰退结束的时点可能比预期要早。欧洲

股市这几月反弹明显，英国股市 2023 年 2 月 5 日已创新高，外部

环境比之前预期要好，需持续关注。 

 

 往后看，市场对消费修复的预期已逐步兑现，未来的利好空间缩小。

但房地产修复+政策刺激尚未证伪，市场仍有期待，因此仍有向上的

空间。但如果房地产修复+政策刺激证实，则需要考虑利好兑现的操

作。此外，海外衰退的结束时点需要关注，可能是上半年的某个时候，

全球市场或许会有利空出尽的修复。 

 

风险提示：疫情发展超预期；政策不及预期；海外扰动超预期 
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1 国内经济继续恢复，消费强生产弱 

 

国内方面，疫情反复并未出现，春节假期消费修复超预期，高频数据显示，节后经

济活动继续修复，出行活跃。国内航班量已修复至去年七八月的水平，且春节假期后继

续走高，旅游出行或持续火爆。地铁出行修复速度快于百城拥堵延时指数，前者已高于

1 月高点，后者预计仍需 1 周时间才能恢复至 1 月中旬的水平，侧面说明一二线城市的

恢复速度较快。 

 

图 1：国内航班量快速回升至去年七八月的水平（左：班次） 

 

资料来源：飞常准大数据,首创证券研究发展部 

 

图 2：全国主要城市地铁平均客运量大幅反弹（万人次） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

注：经农历调整 
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图 3：百城拥堵指数反弹速度符合季节性 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

注：经农历调整 

 

除此之外，房地产销售缓慢回暖，经农历调整后的房地产销售恢复速度基本与 2019

年同期相当，在政策暖风的持续催化下，后续地产销售、竣工、拿地、开工指标有望逐

步企稳。 

 

图 4：房地产销售缓慢回升（万平方米） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

注：经农历调整 
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消费端的改善毋庸置疑，但生产端尚未出现明显好转，石油沥青装置开工率和全国

主要钢厂螺纹钢开工率仍远低于季节性同期水平，可能是由于节后复工复产尚未完全恢

复，建议持续跟踪生产端的修复情况。 

 

图 5：开工率:石油沥青装置（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

图 6：螺纹钢:主要钢厂开工率:全国（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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2 消费风格动能减弱，成长风格受青睐 
 

2023 年以来在消费的快速修复叠加资金面宽松、北向资金的大幅流入等多重积极

因素下，股市明显上行。节后第一周沪深 300指数累计下跌 0.95%，但万得全 A上周累

计上涨 0.92%，在新的高位震荡，距离 2022 年 7 月高点仅有不到 3%的差距。债市整体

走出利空出尽的走势，上周 10年中债国债收益率累计下行约 4BP，配置盘逐渐入场。中

期来看，收益率中枢仍处在缓慢上行的轨道，并随基本面变化而震荡。 

 

图 7：国内市场走势 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

A股本轮上行，北向资金的持续流入是一个重要原因，近期北向资金流入的速度有

所变缓。从 2019 年以来的趋势线来看，北向资金仅恢复至趋势线附近，并未出现明显

超买。后续能否持续提供增量资金，或许才是 A股动能强弱的标志。 
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图 8：北向资金和融资余额（亿元） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

图 9：北向资金与 A 股涨跌关系（左：点；右：亿元） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

从板块来看，申万一级行业指数 2022.7.5-2022.10.31与 2022.11.1-2023.2.3两

个区间的涨跌幅呈现负相关关系，整体上前期跌幅较大的行业本轮行情涨幅也比较大。

但大部分行业当前点位与 7 月高点仍有差距，仅有社会服务为代表的消费风格和传媒、

计算机等成长风格出现了超涨。 
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