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◼ 今年的五一无疑是“爆款”，堪比春运，反观海外却在“定点暴雷”，我

们离“东升西降”的行情还有多远？根据交通部的数据，2023 年春节 7

天假期，全国客运量约 2.26 亿人次；而五一前三天这一数字已经逼近
1.6 亿。反观海外，美国银行业再暴雷，此前苟延残喘的第一共和国银
行最终也未能逃避倒闭的命运——这是美国史上规模第二大的银行倒
闭案。我们此前一直强调，在政治局的表态后，中国的股市在第二季度
破局的主要助力在外资，那么五一的这颗“定心丸”份量究竟够不够？ 

◼ 持续性还差火候！原因主要来自于三个方面，基本面方面，即使不去讨
论五一旅游数据的质量，中美基本面差异出现不利的边际变化——中国
制造业 PMI 跌破 50，而美国 PMI 企稳且反弹特点可能在未来几个月内
持续；情绪方面，市场在押注第二季度美国经济陷入衰退，而这一点很
可能会落空；交易方面，做空美股的投机仓位偏重，而在当前外资似乎
更偏好于通过购买受益于中国复苏的海外股票而非直接加码中国市场。 

◼ 出行无疑是五一最大的爆款。城市地面交通和轨道交通客流恢复强劲：
30 个省会拥堵延时指数早已超过 2019 年同期水平；10 个重点市地铁客
运量 4 月同比增速高达 81.5%。各地出行热度高涨带动消费回暖。五一
出游热度继续飙升，截至长假前三天，五一期间日均客运总量已基本与
2019 年持平，尤其是铁路和航空迎来客流高峰，其日均客运量已完全
恢复至疫情前水平，分别为 2019 年同期的 119.8%和 101.9%。五一假期
各地游客规模暴涨，带动消费复苏态势强劲。 

◼ 不过消费则有些“相形见绌”。迎来春节后首个小长假，在并未有明显
疫情反弹或制约出行的情况下，服务消费有序恢复，但汽车、家电等大
宗消费恢复仍然滞后。据猫眼数据，截至 5 月 2 日，五一小长假票房、
人次分别已修复至 2021 年同期的 90%与 84%，根据预测数据有望超越
2021 年，但距离 2019 年仍有一定距离。商务部监测数据显示假期第一
天重点零售与餐饮企业销售额同比增长 21.4%，剔除去年低基数因素后
预计增量有限。 

汽车销量在 4 月 22 日当周回落，但高于近 5 年历史同期水平，近期国
内销量回暖与出口增加使得车企盈利状况好转，汽车制造业利润由 1—
2 月份下降 41.7%转为 3 月增长 9.1%。4 月 23 日当周线下家电销量环比
下滑 32.1%。4 月 25 日国办明确提出“培育汽车出口优势”，多地陆续
出台 5 月汽车消费补贴政策，4 月政治局会议再提新能源车基建，展望
看二季度起点良好的市场环境或许有助于车企生产与销售持续增长。 

◼ 地产：假期销售季节性回落，去化压力仍存。五一假期当周房产销售季
节性回落，商品房和二手房成交面积周环比分别大幅下降 16.2%和
36.5%。整体来看二手房销售修复效果显著，但商品房（新房）销售情
况距疫情前仍有距离，目前仅恢复至 2019 年同期水平的 71.6%。商品
房销售情况不佳主要系二三线城市楼市依旧低迷所致，房产去库存压力
仍存。 

◼ 不过第二季度经济更大的问题是制造业处于去库存的放缓阶段。4 月
PMI 跌破荣枯线录得 49.2%，环比下降 2.7%。除高基数影响之外，PMI

的回落也与制造业供需双降有关：4 月 PMI 的下降主要是受新订单指数
和生产指数的拖累，两大指数分别为 48.8%和 50.2%，环比下降 4.8%和
4.4%。 

需求端，除了代表内需的新订单指数大幅下滑以外，代表外需的新出口
订单指数同样跌落荣枯线，从 3 月的 50.4%降至 47.6%，内外需疲软为
制造业亮起“警示灯”。生产端，与 PMI 生产指数走势相似，4 月 PMI
采购量和 PMI 从业人员同样呈急速下滑趋势，制造业生产动能仍然不
足。综合来看，目前经济仍处于主动去库存阶段，去库能否从主动转为
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被动取决于后续需求端能否进一步复苏，我们在此前的报告中说明这可
能主要取决于出口的反弹和韧性。 

◼ 反观美国，经济和预期在第二季度出现偏差的可能性很大。根据美银 4

月的调查，市场押注第二季度美国经济开始进入衰退的“共识”在升温。
而根据美国 PMI 的表现，基准情形下未来 3 个月衰退应该不会发生：
一方面，PMI 在未来 3 个月可能持续企稳反弹，而一般而言美国经济衰
退往往对应着 PMI 低于 45（4 月读数为 47.1）；另一方面，本轮美国银
行危机的传染性似乎不足，尽管破产银行的资产规模巨大，但是仅涉及
3 家银行，主要的问题依旧是局部性的，比如富人阶层的存款等。因此，
第二季度美国经济的表现极有可能是好于市场预期的。 

◼ 同时，市场对于美股的看空仓位过重也是短期出现大幅波动的重要导火
索。为了配合衰退预期和银行暴雷，投机机构 4 月以来持续加仓做空美
股，以标普 500 流动性最好的 mini 合约为例，净空仓占比达到疫情之
后的极端值，短期内反转的风险很大，造成市场大幅波动。因此，虽然
我们依旧认为美股没有走出杀业绩的阴影，但是第二季度标普 500 站上
4200 是大概率事件。 

◼ 而从 LVMH 成为欧洲市值第一大公司看，外资当前倾向于“曲线式”
做多中国。第一季度受益于中国市场在放开后的大幅反弹，全球最大的
奢侈品公司 LVMH 营收超预期增长 17%，股价大涨、一举成为欧洲第
一大上市公司，这和国内的消费、服务行业的股票形成鲜明的对比。我
们认为这背后反映了在当前复杂的国际形势下，外资可能更偏好通过购
买流动性更好、且受益于中国复苏的海外上市公司，而且消费含量更高
的欧洲相关股票表现要更好。这将成为阻碍外资流入中国的重要短期因
素。 

◼ 因此，我们认为国内“爆款”的五一暂时无法扭转当前外资谨慎的格局，
相反我们认为第二季度应该谨慎的是在中国制造业偏弱、外资谨慎以及
美元、美股反弹下，人民币贬值的风险，而在这种背景下国内市场很可
能延续存量博弈的行情的特点。 

 

◼ 风险提示：海外货币政策收紧下外需回落，海外经济提前进入显著衰退，
严重拖累我国出口。毒株出现变异，疫情蔓延形势超预期恶化。地缘政
治等黑天鹅事件爆发导致欧美等主要经济体第二季度陷入衰退。 
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图1：美国近年来银行倒闭的情况 

 

数据来源：FDIC，东吴证券研究所 

 

 

 

图2：地面交通人流量处于高位  图3：五一期间客运量已与 2019 年基本持平 

 

 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所  数据来源：CEIC, 交通运输部，东吴证券研究所 
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图4：百度“旅游攻略”搜索次数涨势显著 

 

数据来源：百度指数，东吴证券研究所 

 

 

图5：五一假期票房一度同时超过 2021 及 2019 年  图6：假期出票量/观影人次接近疫前水平 

 

 

 

注：横轴根据五一假期放假天数对齐 

数据来源：猫眼, 东吴证券研究所 
 

注：横轴根据五一假期放假天数对齐 

数据来源：猫眼, 东吴证券研究所 
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图7：汽车销量降温但强于近 5 年历史同期 

 

注：横轴为周数 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图8：商品房成交面积季节性回落，较疫情前水平仍有

距离 
 图9：二手房成交面积同样季节性回落 

 

 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图10：4 月 PMI 全面降温 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图11：经济仍处于主动去库存阶段 

 

注：红色阴影表示“主动补库存”，橙色阴影表示“被动补库存”，灰色阴影表示“主动去库存”，蓝色阴影表“被动 

去库存”。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

  

40%

45%

50%

55%

60%
制造业PMI

新订单

新出口订单

在手订单

生产

从业人员

供应商配送时间

进口

采购量

原材料库存

产成品库存

主要原材料购进价格

出厂价格

生产经营活动预期

2023年4月 2023年3月

45

46

47

48

49

50

51

45

47

49

51

53

55

57

59

61

63

2005/03 2007/03 2009/03 2011/03 2013/03 2015/03 2017/03 2019/03 2021/03 2023/03

PMI:新订单（12个月移动平均） 制造业PMI PMI:产成品库存（12个月移动平均）（右轴）

%
%



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

宏观点评 

东吴证券研究所 

 

 7 / 9 

 

 

图12：美国 ISM PMI 的反弹可能还会持续几个月 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图13：美国标普 500mini 期权期货持仓情况 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图14：欧洲对中国依赖度高的股票表现要好于中国股市表现 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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