
期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

研究中心

2023年1月13日

【每周经济观察】

部分出行数据恢复至疫前水平，
弱社融弱出口存在结构性亮点



 一周行情回顾：2023年第二个交易周，权益市场延续 “开门红”行情，出现小幅反弹。债市交易演绎“利好出尽”行情，宽幅震荡。能化板块受原油带动出现大

幅反弹。

 疫后经济活动复苏情况跟踪

 人流：出行情况自12月中旬以来出现明显恢复。从道路拥挤情况看，一线城市中北京、广州已恢复至疫情前水平，上海恢复最慢，较2019年同期仍有10%差距，
新一线及二线城市中，西安、成都、天津、武汉已分别超疫情前4-10%水平。地铁出行恢复相对缓慢，一线城市中北京、上海、广州仅恢复至19年同期6-7成水平，
深圳恢复最快，已恢复至疫情前水平。新一线及二线城市中，成都恢复最快，已超疫情前20%水平，但也与地铁线路建设开通相关。

 物流：铁路及公路货运去年12月中旬以来运力回落，而在1月第一周出现企稳回升。快递揽收投递量12月中旬出现回落，自12月第四周开始稳步回升，目前已恢复
至接近12月高点水平。随着春节放假，物流出现季节性回落。

 春运：2023年春运自1月7号开始，从前5天数据看，全国客运量较2021、2022年同期提升108%及43%，恢复至2019年同期九成水平。分出行方式看，公路、民
航、铁路客运量较去年同期分别提升49%、32%、35%。

 12月社融及进出口数据解读

 新增社融表现不强，信贷增长结构性好转：受企业、非银存款同比大幅减少和基数影响，12月M2同比回落至11.8%，M2-M1剪刀差走扩至8.1个百分点。12月新
增社融1.31万亿元，同比少增1.05万亿，主要受政府和企业债券融资拖累，而人民币贷款成为主要贡献。信贷增长结构性好转，企业贷款和居民贷款继续分化，居
民短期及中长期贷款同比均下滑，企业中长期贷款增长显著。

 外需加速回落，出口增速跌幅继续扩大：受外需加速回落及国内病毒感染高峰影响，12月出口金额同比增速从前值的-8.9%继续下探至-9.9%，成为2021年以来最
低点。运价指数已跌至低于2020年水平，12月较年初下滑63%，传统第四季度出口旺季并未出现，外需收缩加速影响明显。对英国和欧盟出口同比降幅进一步扩
大，对其他国家出口的同比降幅有所收窄。

 疫情管控放开后进口同比增速出现环比回升：12月进口金额同比从11月的-10.6%回升至-7.5%。对东盟进口同比增速进一步下滑，对其他主要经济体出现边际回
暖但仍在负增长区间。

 主要大宗商品贸易情况：成品油出口增速继续上升，成品油出口数量及价格同比上升，原油进口数量及价格同比上升，价格环比下降。钢铁出口量同比上升、价格
下降，出口金额同比下滑。粮食出口规模同比下降，价格同比上升。

 风险提示 病毒传播超预期；稳增长政策不及预期；美联储货币政策节奏超预期
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要点：部分出行数据恢复至疫前水平，弱社融弱出口存在结构性亮点



第一部分

一周行情回顾



 2023年第二个交易周，权益市场延续 “开门红”行情，出现小幅反弹。债市交易演绎“利好出尽”行情，宽幅震荡。能
化板块受原油带动出现大幅反弹

行情回顾：1月9日-1月13日，权益市场延续“开门红”，能化板块领涨

数据来源：Wind、广州期货研究中心
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一周涨跌幅
 增值税减免措施再加力：1月9日晚，国家税务总局网站发

布《财政部 税务总局关于明确增值税小规模纳税人减免增
值税等政策的公告》，自2023年1月1日至2023年12月31
日，对月销售额10万元以下（含本数）的增值税小规模纳
税人，免征增值税

 首场主要银行信贷工作座谈会召开：1月10日，人民银行、
银保监会联合召开主要银行信贷工作座谈会。会议提出，
开展“资产激活”“负债接续”“权益补充”“预期提升”
四项行动，综合施策改善优质房企经营性和融资性现金流

 美联储发布通胀数据显示通胀状况有所缓解：美国时间1月
12日，美国公布CPI数据，CPI同比增长6.5%，环比下降
0.1%



第二部分

疫后经济活动复苏情况跟踪



一二线城市市内汽车出行恢复至疫前九成以上水平，部分城市已超疫前水平

数据来源：Wind、广州期货研究中心

 随着新冠病毒传播的加速推进，出行情况自12月中旬以来出现明显恢复。从道路拥挤情况看，一线城市中，北京、广州
已恢复至疫情前水平，上海恢复最慢，较2019年同期仍有10%差距，新一线及二线城市中，西安、成都、天津、武汉已
分别超疫情前4-10%水平

拥堵延时指数显示路面交通方面一线城市中北京恢复最快，上海最慢，新一线/二线城市中，西安、天津、成都恢复最快

注：数据截至1月12日

拥堵延时指数过

去7天移动平均

与2022年同期

相比

与2021年同期

相比

与2019年同期

相比

北京 1.83 5% 9% 3%

上海 1.54 -5% -9% -10%

广州 1.63 -1% -1% 3%

深圳 1.63 9% 5% -1%

成都 1.75 0% 0% 6%

杭州 1.46 -7% -5% -7%

重庆 1.74 -3% -6% -2%

武汉 1.79 14% 14% 4%

南京 1.70 1% -1% 0%

郑州 1.66 15% -5% -4%

西安 1.91 67% 4% 10%

天津 1.63 22% 4% 8%

苏州 1.48 -2% -3% -4%

宁波 1.42 -5% -6% -11%

长沙 1.75 0% 3% 1%

青岛 1.56 -5% -9% -1%

大连 1.69 -8% -1% 2%

无锡 1.46 -2% -2% -5%

拥堵延时指数过

去7天移动平均

与2022年同期

相比

与2021年同期

相比

与2019年同期

相比

北京 1.83 5% 9% 3%

上海 1.54 -5% -9% -10%

广州 1.63 -1% -1% 3%

深圳 1.63 9% 5% -1%

成都 1.75 0% 0% 6%

杭州 1.46 -7% -5% -7%

重庆 1.74 -3% -6% -2%

武汉 1.79 14% 14% 4%

南京 1.70 1% -1% 0%



一线城市地铁出行人流量仍仅恢复至疫前六至七成水平

数据来源：Wind、广州期货研究中心

 地铁出行恢复相对缓慢，一线城市中北京、上海、广州仅恢复至19年同期6-7成水平，深圳恢复最快，已恢复至疫情前
水平。新一线及二线城市中，成都恢复最快，已超疫情前20%水平，但也与地铁线路建设开通相关

地铁客运量方面，一线城市中深圳恢复最快，北京、上海恢复最慢，新一线/二线城市中，成都恢复最快

注：数据截至1月12日

地铁客运量过

去7天移动平均

与2022年同期

相比

与2021年同期

相比

与2019年同期

相比

北京 670 -22% -7% -37%

上海 717 -30% -23% -30%

广州 597 -28% -26% -30%

深圳 562 9% -3% 6%

成都 472 -10% 7% 30%

武汉 247 -20% -4% 11%

南京 178 -32% -32% -42%

西安 232 -7%

郑州 85 78% -40% 1%

苏州 87 -25% -14% -3%

重庆 248 -19% -11% -1%

石家庄 24 -22% 513% -8%

长沙 154 -2% 10% 157%

合肥 75 -17% 2% 83%

昆明 53 6% -10% -8%

厦门 43 -24% 11% 247%

南宁 69 -23% -14% 14%

东莞 8 -16% -21% -41%

地铁客运量过

去7天移动平均

与2022年同期

相比

与2021年同期

相比

与2019年同期

相比

北京 670 -22% -7% -37%

上海 717 -30% -23% -30%

广州 597 -28% -26% -30%

深圳 562 9% -3% 6%

成都 472 -10% 7% 30%

武汉 247 -20% -4% 11%

南京 178 -32% -32% -42%

西安 232 -7%

郑州 85 78% -40% 1%



物流运力明显恢复，受春节放假影响开始回落

数据来源：Wind、广州期货研究中心

 从物流行业看，铁路及公路货运去年12月中旬以来运力回落，而在1月第一周出现企稳回升。以邮政为代表的快递揽收
投递量波动更为明显，12月中旬出现回落，自12月第四周开始稳步回升，目前已恢复至接近12月高点水平

铁路货运及公路货运量已基本恢复 邮政快递量自去年12月21日以来稳步回升
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春运自1月7号开始，前5天数据较去年同期明显好转，恢复至疫情前九成水平

数据来源：Wind、广州期货研究中心

 2023年春运自1月7号开始，从前5天数据看，全国客运量较2021、2022年同期提升108%及43%，恢复至2019年同期
九成水平。分出行方式看，公路、民航、铁路客运量较去年同期分别提升49%、32%、35%
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第三部分

12月社融及进出口数据解读



社融：新增社融总量增速下行，信贷增长结构性好转

数据来源：Wind、广州期货研究中心

 12月M2同比回落至11.8%，M2-M1剪刀差走扩至8.1个百分点
 12月新增社融1.31万亿元，同比少增1.05万亿，主要受政府和企业债券融资拖累，而人民币贷款成为主要贡献。信贷增

长结构性好转，企业贷款和居民贷款继续分化，居民短期及中长期贷款同比均下滑，企业中长期贷款增长显著

存量社融与M2同比增速剪刀差-2.2%，实体融资需求依旧不
足、银行资产荒现象延续

12月新增社融同比少增1.05万亿，政府债券及企业债券分别同比
少增8893、4876亿元
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 受外需加速回落及国内病毒感染高峰影响，12月出口同比增速持续由-8.9%下探至-9.9%，跌幅走阔趋势有所好转。进
口同比增速回升至-7.5%，贸易顺差回升

进出口：12月我国进出口同比增速在收缩区间继续下探，贸易顺差出现回升

数据来源：Wind、广州期货研究中心

贸易顺差出现回升，同比增速在收缩区间继续下探 12月出口同比在负区间进一步下探，但降幅环比缩小
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 在9月开始的传统出口旺季中，集装箱运价指数大幅持续下滑，12月最新数据较年初下滑62.97%，外需收缩加速

出口：出口金额仍低于去年同期，运价指数已跌至低破2020年水平

数据来源：Wind、广州期货研究中心

出口总额7月以来环比下滑，10月开始出现同比下滑，12月
环比回升，但仍低于去年同期

7月以来出口集装箱运价综合指数快速下滑，至12月较年初下跌
62.97%
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 分国别看，12月对英国和欧盟的出口增速加速下滑，但对其他国家同比跌幅出现边际回暖，但除东盟外仍同比减少

 分商品看，各商品分项同比降幅均缩小，跌幅有所企稳

出口：对欧洲出口增速继续下滑，对美出口增速降幅收窄

数据来源：Wind、广州期货研究中心

除东盟外12月对其他国家出口同比基本为负值，但除英国和
欧盟外对其他国家出口同比均出现回升

下半年开始，除汽车外的大部分产品出口增速均出现趋势性
下滑，但有所企稳

-19.51 

-17.50 

7.48 

-20.17 

-3.28 

-9.68 

-30

-10

10

30

2
0
2
1
-1
2

2
0
2
2
-0
1

2
0
2
2
-0
2

2
0
2
2
-0
3

2
0
2
2
-0
4

2
0
2
2
-0
5

2
0
2
2
-0
6

2
0
2
2
-0
7

2
0
2
2
-0
8

2
0
2
2
-0
9

2
0
2
2
-1
0

2
0
2
2
-1
1

2
0
2
2
-1
2

出口总额(美元计价):美国:当月同比

出口总额(美元计价):欧洲联盟:当月同比

出口总额(美元计价):东南亚国家联盟:当月同比

出口总额(美元计价):英国:当月同比

出口总额(美元计价):日本:当月同比

出口总额(美元计价):韩国:当月同比

3.40

-12.92

-3.03

-2.16

-14.78
-20

-10

0

10

20

30

2
0
2
1
-1
2

2
0
2
2
-0
1

2
0
2
2
-0
2

2
0
2
2
-0
3

2
0
2
2
-0
4

2
0
2
2
-0
5

2
0
2
2
-0
6

2
0
2
2
-0
7

2
0
2
2
-0
8

2
0
2
2
-0
9

2
0
2
2
-1
0

2
0
2
2
-1
1

2
0
2
2
-1
2

出口金额(美元计价):农产品:当月同比

出口金额(美元计价):机电产品:当月同比

出口金额(美元计价):塑料制品:当月同比

出口金额(美元计价):陶瓷产品:当月同比

出口金额(美元计价):家具及其零件:当月同比
%

%



 分国别看，对东盟进口同比增速进一步下滑，对其他主要经济体出现边际回暖但仍在负增长区间

 分商品看，机电和高新技术产品进口同比跌幅有所回升，成品油进口增速进一步下滑

进口：疫情管控放开后进口同比增速出现回升

数据来源：Wind、广州期货研究中心

除东盟外，12月我国对其他主要国家及地区进口
金额同比降幅均有所好转

能源进口同比增速回落，农产品进口增速基本持平，机电和
医药进口同比持续为负但有所回升
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 成品油出口增速继续上升，数量及价格均出现上涨；原油进口数量及价格同比上升，价格环比下降

 钢铁出口量同比上升、价格下降，出口金额同比下滑，进口数量、金额出现同比下滑

 粮食出口规模同比下降，价格同比上升

主要大宗商品在进出口贸易中的变化

数据来源：Wind、广州期货研究中心

2022年12月

当月值

(万吨)

2022年12月

当月同比

(%)

2022年12月

当月环比

(%)

2022年12月

当月值

(千美元)

2022年12月

当月同比

(%)

2022年12月

当月环比

(%)

2022年12月

当月值

(千美元/万吨)

2022年12月

当月同比

(%)

2022年12月

当月环比

(%)

粮食 27.56 -13.88 -21.26 179,658.90 -0.61 -6.19 6,519.26 15.41 19.14

水产品 34.31 -1.98 3.96 2,023,492.53 -7.84 5.33 58,980.50 -5.98 1.32

成品油 770.07 138.41 25.42 6,642,108.10 205.81 22.78 8,625.29 28.27 -2.11

钢材 540.10 7.38 -3.38 7,360,611.13 -13.24 0.10 13,628.12 -19.20 3.60

肉类(包括杂碎) 70.34 8.22 4.99 2,848,076.01 13.47 -1.86 40,489.80 4.85 -6.52

粮食 1,370.29 0.76 26.41 8,282,934.27 18.91 29.33 6,044.64 18.01 2.31

原油 4,806.52 4.17 2.84 30,731,776.65 15.18 -2.70 6,393.77 10.57 -5.39

天然气 1,027.72 -11.78 -0.41 7,614,641.37 -12.94 4.24 7,409.27 -1.31 4.68

钢材 69.96 -30.04 -6.72 1,200,679.70 -22.54 -8.21 17,162.00 10.72 -1.60

进口

商品

数量 金额 价格

出口
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