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[Table_Summary] 
◼ 与前两年相比，2023 年春节的“烟火气”究竟有多大改善，对于全年消

费复苏有多大的指示意义？这可能是当前市场观察春节数据最关注的
问题，通过系统梳理消费细分项、出行、地产以及流动性四方面的高频
数据，我们认为春节数据的信号存在乐观偏差，对于 2023 年全年需求
的复苏我们持更加谨慎的态度，原因主要有三个方面：第一，票房和旅
游的火热更多反映的是场景缺失压抑的需求在放开后短期内出现报复
性释放，背后反映的不是收入或是居民资产负债的改善，所以持续性和
代表性存疑；第二，汽车销售虽然有所回暖，但主要受大幅降价的影响，
相较而言在众多政策出台下，地产销售整体保持低迷更能反映居民内心
的观望态度；第三，与境内相比，境外消费的反弹更加明显，居民消费
能力向境外的“漏损”，很可能会直接影响境内消费的复苏步伐。 

◼ 春节消费：电影票房、旅游出行好于去年同期。首个疫情放开后的长假，
线下消费数据表现强劲。电影：今年春节档票房达 67.58 亿元，高于去
年及 2019 年同期，但不及叠加情人节行情的 2021 年。平均票价总体不
及去年，体现出实际观影人次高于去年，有超过疫前 2019 年的趋势。
分地区来看，三、四线城市票房及观影人次占比回升，一方面反映出“回
家过年”的疫情前常态，可能更值得注意的是防疫优化下，此前受消费
场景缺失而压抑的需求，出现报复性反弹的概率更大，同样的情况也出
现在旅游业中。 

◼ 旅游：热门目的地人口流入高于防控时期。春节飞往三亚、大理航班数
量相对 2019 年增加，三亚近两周拥堵程度整体高于去年，大理人口流
入指标在初一后大幅增至去年同期的两倍左右。今年春节旅游消费相对
去年同期有大幅边际改善，旅游收入与人次较 2019 年缺口分别收窄至
26.9%和 11.4%，看好下半年节假日恢复至疫情前水平。值得一提的是，
今年春节假期旅游人均消费达到 1200 元/人次，为 2020 年清明假期以
来的新高，可以期待今年后续假期居民受压抑的消费情绪持续释放。 

◼ 境外游反弹更加显著，出境航班执行数量自去年 12 月至今一路飙升，
根据携程数据，今年春节跨境游机票与酒店订单数量均同比超 4 倍，文
旅部此前宣布在今年 2 月 6 日试点恢复跟团出游，可以期待境外游热度
在春季进一步抬升。 

◼ 汽车：春节前夕汽车零售额为近五年最高。去年 12 月消费的“买车吃
药”行情后，受到月初新能源车降价及“买车过年潮”影响，居民购车
意愿持续高涨。 

◼ 出行：春节假期“返乡+游玩”浪潮步入回暖阶段。在疫情全面放开后
的第一个春运期间，客运量有所改善但仍不及疫情前水平。自“新十条”
发布以来，各地对出行的限制陆续取消，2023 年成为疫情全面放开后的
第一个春节。在春运第一阶段（即外出务工人员返乡阶段，从春运开始
至腊月廿九），经公路、铁路、水路及民航等主要交通工具的旅客总数
达 5.7 亿人次，较 2022 年同期上升了 49.3%。尽管较前两年旅客运输量
有所改善，但仅恢复至疫情前的 52.8%，原因可能系：1）在“二十条”
及“新十条”出台后，大部分在校大学生已提前返乡，与春运错峰。此
外，在 2023 年春节开启时间较早的情况下，2022 年年末阳达峰之后有
许多外出务工人员也选择把返乡时间提前，再次降低了春运期间的客运
量；2）未感染或未康复人群避免春运期间出行；3）疫情“惯性思维”
使部分外出务工人员出行意愿仍比较低。 

◼ “北上广”三大综合性门户城市的迁出规模指数已恢复至正常水平。在
外来务工人员数量较多的一线城市中，春运第一阶段北京的迁出规模指
数达 14.1（2019年同期为 14.7），上海迁出规模指数达 13.7（2019年
同期为 13.6），广州迁出规模指数达 16.6（2019年同期为 15.4），均与
疫情之前基本持平。春运期间一线城市迁出规模恢复正常与放开管控后
一线城市率先到达感染顶峰相关：一线城市大部分感染者已在春运期间
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康复，因此可正常返乡或出行旅游。 

◼ （新）一线城市地铁客流量受疫情冲击后未完全恢复，而百城拥堵延时
指数已恢复至常态化水平。2023 年在春运开始之前，受管控放开后感染
余温尚未退却的影响，公众市内出行热度处于低位，13 个主要城市的地
铁客运量以及 100 个城市的拥堵延时指数较往年正常水平出现明显下
滑。在春节假期期间（即 1 月 21 日至 27 日，农历腊月三十至正月初
六），截至正月初五，13 个主要城市的地铁客运量为 1.13 亿人次，较
2022 年农历同期上升 10.7%，但较 2019 年同期下降 13.1%。该指标仍
未完全恢复的原因可能系选取的 13 个城市均为一线或新一线城市，这
些城市在兔年春节假期期间净流出人口较多，导致其地铁客流量出现下
跌，从侧面反映了 2023 年春节的“返乡+游玩”热潮。相反，100 个城
市的拥堵延时指数平均数已基本恢复至正常水平：春节假期期间该指标
达 1.26，较 2022 年和 2019 年农历同期均仅下降 0.1。居民市内出行意
愿回暖将带动消费进入修复快车道，尤其是服务型消费。 

◼ 春节假期期间一线城市地面交通表现不如二三线城市。在 2023 年春节
假期期间，一线城市的拥堵延时指数平均数为 1.1，比 2022 年和 2019

年同期均下降 0.1；而在二三线城市该指数表现更佳：春节假期期间二、
三线城市的拥堵延时指数平均数分别为 1.22、1.29，比 2022 年同期分别
上升 0.4、0.2，比 2021 年上升 0.6、0.5。再次反映了一线城市返乡及外
出旅游人数较多，降低了城市交通拥堵，消费下沉将有利于二三线城市
中小型服务业的复苏。 

◼ 地产：一线楼市成交量将率先回归正轨，继而将接力棒传递给二三线城
市。疫情余温、购房者维持观望态度、房价还未企稳等因素使商品住宅
成交量尚未完全恢复。2023 年春节前夕，商品房销售量一直处于低位。
春节假期期间，楼市销售情况仍未恢复：30 个主要城市的商品房成交面
积为 4.0 万平方米，比 2022 年同期下降 82.0%、比 2019 年同期下降
79.7%。疫情余温尚未褪去，且购房者维持观望态度、房价还未企稳、
政策仍有空间等因素使全国的商品房销售整体下行。 

◼ 一线楼市比二三线表现略佳。分城市来说，在 2023 年春节前夕，二三
线城市商品房成交面积均处于近五年来低位，而一线城市商品住宅销售
情况略优，这或与一线城市感染高峰先于二三线城市、购房需求率先释
放相关。春节假期期间，二三线城市住房销售情况逐步恢复到往年正常
水平，其中二线城市的修复速度比三线城市更快。2023 年房地产政策维
持 2022 年的宽松基调，支持房企改善流动性资金，鼓励刚需购房者入
市。在感染过峰后买房需求的逐步释放、前期出台政策的渐次显效以及
部分城市集中网签等利好因素的多重作用下，一线楼市有望实现领涨，
继而传导至二三线城市，带动全国整体房地产市场的回暖。 

◼ 流动性：央行今年春节流动性投放力度大幅高于往年，春节长假前一月
累计净投放约 18000 亿元，为去年同期的近 3 倍，也是五年来新高。春
节前夕央行连续数日通过“7 天+14 天”组合方式向市场投放流动性，
并在 1 月 16 日投放 7790 亿元 1 年期 MLF。央行春节前加大流动性投
放，一方面是应对今年大规模春节返乡导致的提现需求（压岁钱）；另
一方面是体现对信贷开门红的政策诉求。 

◼ 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。 
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图1：春节电影票房大幅好于去年，实际观影人数直追疫情前水平 

  

 

数据来源：猫眼专业版，东吴证券研究所 

 

 

图2：三、四线城市春节票房比例回升  图3：三、四线城市春节观影人次比例回升 

 

 

 

数据来源：猫眼专业版, 东吴证券研究所  数据来源：猫眼专业版, 东吴证券研究所 
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图4：春节热门旅游目的地交通指标好于去年同期 

 

数据来源：高德地图，百度地图，东吴证券研究所 

 

图5：旅游收入缺口仍大，旅游人均消费有抬升迹象 

 

数据来源：文旅部，东吴证券研究所 注：缺口相较于 2019 年同期 
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图6：国际航班执行量飙升  图7：春节前乘用车零售销量近五年最高 

 

 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所  
数据来源：Wind, 东吴证券研究所 

注：0 为春节初一 

 

 

 

图8：春运客运量有所改善，但较疫情前水平仍有较大悬殊 

 

数据来源：CEIC，交通运输部，东吴证券研究所 
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图9：春运期间北上广迁出规模指数维持在正常水平 

 

 

 

数据来源：百度地图慧眼，东吴证券研究所 
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图10：（新）一线城市地铁客流量未完全复苏  图11：拥堵延时指数受冲击下跌后恢复常态化水平 

 

 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所  数据来源：Wind, 东吴证券研究所 

 

 

图12：一线城市地面交通表现情况不如二三线城市 

  

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图13：商品住宅成交量尚未完全恢复 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图14：一线楼市比二三线表现略佳 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图15：央行春节前 30 天流动性投放创近 5 年新高 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：0 为春节初一 

 

图16：春节前后央行流动性投放与回笼情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：0 为春节初一 
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