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最近一年大盘走势 
 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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极泰来》20221228 

《2023 年出口展望：本轮出口拐点在何

处？》20221214 

《海外抗疫启示：寻找疫后修复最优

解》20221118 
 

 

▌  1、节后经济修复成色如何？ 

本周经济延续修复，出行小幅环比回落，生产复工持续推
进，地产延续回暖。 
人流物流：出行基本恢复至历年同期，与上周相比小幅回
落；国内执行航班周环比下降 1.89%；货运修复至节前水

平。 
生产复工：生产复工持续修复，中下游开工基本修复至历年
水平，好于中上游；建筑业景气度延续回升。 
消费需求：二手房销售快速回升，恢复至历年的 208%；30 大
中城市商品房成交面积持续上升，周环比涨幅 5.59 %。 
 

▌  2、通胀走势如何？  

本周各类农产品价格涨跌互现，猪肉价格上涨 0.66%。资源
品价格涨跌互现，布油止跌转涨，上涨 1.97%。 
 

▌  3、利率环境有哪些变化？ 

2-3 月交汇之际，为了维护市场流动性平稳，2 月末央行进行

大额资金投放，3 月 1 日开始，央行持续回收资金，资金面

回稳。 
 

▌  4、海外有哪些新动向？ 

1 月 PCE 超预期，多名美联储官员发声继续支持加息；10 年

美债收益率冲上 4%。利差倒挂走势分化，美国制造业 PMI 延

续弱势，服务业 PMI保持韧性，仍需关注 2月非农数据。 

 

▌  5、政策和数据有哪些看点？ 

数据方面，本周发布了 2 月 PMI 数据：PMI 超预期走强，大

中小企业景气度全面回暖。 

 

财政方面，2023 年积极的财政政策要加力提效，加力就是要

适度加大财政政策扩张力度，提效就是要提升政策效能。 

 

货币方面，人民银行行长易纲表示，目前我国货币政策的主

要变量水平是比较合适的，实际利率水平是比较合适，2023

年人民币汇率还会在合理均衡水平上保持基本稳定。 

 

政策方面，2023 年政府工作报告以稳为主，5%左右的 GDP 目
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标落在预期下限，财政增量空间有限，货币结构性发力。地

产和地方债务风险底线明确，均是防暴雷，化存量、控增量

组合拳。亮点是向改革要增长，重点是数字转型及国企改

革，对应的数据财政和股权财政有望接棒土地财政，关注其

中的 TMT和央国企估值重构新机会。 

 

 

▌  6、下周重要数据与政策（03/06-03/12）： 

中国 2月社融，CPI，美国非农数据。 

中国两会记者会，日央行利率决定，鲍威尔两院听证会。 
 

▌ 风险提示 

（1）宏观经济加速下行  

（2）疫情反复冲击 

（3）政策效果不及预期 
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节后出行基本恢复至历年同期，与上周相比小幅回落；本周运价延续下行，BDI 指数再

上行；地产销售持续修复，30 城大中城市成交面积环比上行 5.6 个百分点，二手房成交升

至历年的 208%；工业生产延续修复，全国建筑开工率好于 2022 年同期；农产品价格小幅波

动，猪肉价格微涨；油价止跌转涨，有色金属价格小幅波动。美国 PCE 超预期，高位反复。 

图表 1：高频指标数据最新变动 

 
资料来源：Wind 资讯，华鑫证券研究 
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1、 经济：生产复工持续，消费节后回落 

1.1、 人流物流：执飞航班环比下行，货运修复至节前

水平 

交通人流：29城地铁出行恢复至 2019年和 2022 年节后同期水平的 116%和 185%，北京、

上海、广州、重庆地铁客运量基本恢复至 2022 年节后同期水平的 116%、100%、119%、111%，

恢复至 2019年节后同期水平的 88%、99%、95%、130%；国内执行航班周环比下降 1.89%；

从百度迁徙数据来看，10 大热门迁入城市在春节后第二周，超 2022 年同期 34%，高速公路

车流量已恢复至 2022年同期 102%。 

 

图表 2：29 城地铁出行恢复到 22 年的 185%（万人次）  

  

图表 3：百城拥堵延时指数修复到 22 年的 108%  

 

 

 

资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究（横坐标为距春节周数）  资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究（横坐标为距春节周数） 
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图表 4：高速公路车流量恢复至 2022 年 102%（万辆

次） 

  

图表 5：本周执飞航班数冲高回落 

 

 

 

资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究  资料来源：iFind，华鑫证券研究 

货运快递：截至二月初十，邮政快递日揽收量及投递量恢复至节前水平；全国港口货

物及集装箱吞吐量均恢复至节前 99%。 

 

图表 6：全国邮政快递恢复至节前水平（亿件） 

  

图表 7：港口货运量恢复至春节前 99% 

 

 

 
资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究  资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 

1.2、 生产复工：中下游修复好于中上游，建筑业景气

回升 

建筑业：开工加速修复，大超预期 

石油沥青装置开工率、水泥价格指数分别修复至 2022 年的 108%、81%，修复至 2019 年的

75%、95%；PVC 开工率修复至 2022 年的 96%。建筑业开工持续修复，2 月建筑业订单指数 62.1%，

已经来到了历史数据以来的最高值，建筑业从业人员指数录得 58.6%，为两年以来的最高值。 
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图表 8：石油沥青装置开工率修复至 22 年的 108%（%） 

  

图表 9：水泥价格恢复至 22 年的 81%（点）  

 

 

 

资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究（横坐标为距春节周数）  资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究（横坐标为距春节周数） 

 

 

图表 10：PVC 开工率修复至 2022 年的 96%（%） 

  

图表 11：建筑业订单就业均维持高位 

 

 

 

资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究（横坐标为距春节周数）  资料来源：百年建筑网，华鑫证券研究 

制造业：中下游开工基本修复至历年水平，好于上游 

秦皇岛港口煤炭调度回升，达到 2022 年 102%；高炉开工率分别修复至 2019 年和 2022 年

水平的 110%和 114%；螺纹钢开工率分别修复至 2019 年和 2022 年水平的 66%和 81%。截至 2

月 10 日，各产业开工持续修复，焦化、PTA 开工率、全钢胎及半钢胎开工率恢复至 2022 年

水平的 97%、95%、112%和 103%，为 2019年的 98%、93%、93%、105%。 
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