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高频系列研究：    
 
消费修复成色几何？  

 2023 年 01 月 30 日 

疫情达峰之后市场迎来春节假期消费成绩单。高频数据显示，不同消费板块冷

热不均。疫后消费修复成色如何，春节假期或为市场提供了绝妙的观察窗口。 

➢ 假期出行指数修复大超市场预期，表现甚至超越 2019 年同期水平。 

疫情政策优化加上首轮感染人数达峰，“乙类乙管”首个春节假期迎来返乡高

峰。市内交通延时指数以及百度人员迁徙指数，均较 2022 年同期出现大幅抬

升。不仅如此，二者甚至超过疫情前（2019 年）同期水平。人员出行热度如此

之高，这在市场意料之外。 

➢ 有意思的是，人员出行热度超预期，然而场景消费修复程度却弹性有限。 

既然今年春节人员出行热度如此之高，直观判断场景消费修复理应也有超预期

表现，然而事实并非如此。 

人员出行指数已经超过 2019 年同期，但场景消费（包括出行链、餐饮、影院等

服务消费）反弹高度仍未触及疫情前水平。 

春节期间旅游酒店、电影等场景（含出行）消费反弹高度有限，主因有二。 

一是疫情放开初始，居民普遍性收入仍未显著改善，消费信心有待重塑。这一

点可以从文旅部公布的人均旅游消费支出（较疫情之前下滑）得到印证。 

二是疫后初期，行业仍存在供给不足约束。这一点可从电影场次、执飞航班数

等高频数据得到间接验证。这也意味着后续行业供给补足之后，场景消费需求

仍存在释放空间。 

➢ 春节期间地产以及汽车两类消费板块表现“旺季不旺”。 

1 月汽车消费数据不佳，原因在于去年底透支了今春部分汽车销售需求。 

乘联会数据显示，1 月狭义乘用车零售预计 136 万辆，同比下降 34.6%, 环比下

降 37.3%。去年底 12 月汽车销售明显强于往年，原因在于汽车购置税减免在

2022年底到期，部分需求赶在去年 12月之前表达，客观上透支了 2023年年初

部分汽车需求。 

房市未能迎来“开门红”，在市场意料之内。 

假期返乡高峰的背景下，30城房地产成交当月同比再次下滑至-40%的区间，而

100 城土地成交面积当月同比掉落-10%以下。 

这一份偏弱的开春地产数据，或预示着后续将见到又一轮地产政策加码。 

➢ 疫情达峰后首个大型节假日消费表现的三点启示。 

春节消费大考成绩单喜忧参半，对我们观察全年消费修复带来三点启示。 

第一，场景、出行类消费修复弹性较为确定，未来仍有修复空间。 

第二，反弹高度上，场景、出行类、地产链等消费板块修复弹性将强于春节期

间表现。 

第三，展望后期，场景、出行类、地产链等消费板块仍有修复空间，但节奏上

并非一蹴而就，需要时间缓慢释放。 

 

风险提示：数据统计或有误差；疫情发展超预期；国内政策超预期。 
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1 出行指数甚至超越 2019 年同期水平 

随着疫情政策优化+首轮感染人数达峰，“乙类乙管”的首个春节假期迎来返乡高峰。交

通部数据显示，1 月 21 日至 27 日，全国铁路、公路、水路、民航共发送旅客 19940.4 万人

次，同比增长 74.4%，恢复至 2019 年的 54%。 

尽管春运迁徙旅客样本数据仍低于 2019 年同期，但考虑到短途自驾出行贡献了相当部分

的假期活动，从更能直观表征出行热度的市内交通延时指数以及百度人员迁徙指数观察人员出

行热度，可以看到出行指数不仅较 2022 年同期出现大幅抬升，而且已经超越疫情前（2019

年）的常态化水平。这说明无论是是市内交通出行还是跨地区人员迁徙热度都出现超预期反弹，

人员流动加速释放。 

图 1：市内交通拥堵延时指数超越 2019 年同期 

 

资料来源：高德大数据，wind，民生证券研究院 
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图 2：百度迁徙指数显示人员流动加速释放 

 

资料来源：百度地图慧眼，民生证券研究院 

 

2 场景消费修复程度弱于人员出行修复弹性 

尽管人员出行指数已经超过 2019 年历史同期，但场景消费（包括出行链、餐饮、影院等

服务消费）反弹高度仍未触及疫情前水平。 

国家税务总局 27 日发布增值税发票数据，数据显示全国消费相关行业销售收入较去年春

节增长 12.2%；较 2019 年春节相比，年均增长 12.4%。 

结构上服务型消费反弹幅度更高（低基数负有一定解释力），必选商品消费增长偏稳。 

旅行社及相关服务业消费收入恢复至 2019 年同期 80.7%；旅游饭店、经济型连锁酒店则

分别恢复至 2019 年春节假期的 73.4%以及 79.9%. 

文旅部还公布春节假期国内旅游收入和出行人次数据，辅助验证春节出行消费修复程度弱

于人员出行指数。 

相较于 2019 年同期水平，国内旅游收人人次恢复至 88.6%，而旅游收入则恢复至 73.1%，

人均旅游消费支出（旅游收入/旅游人次）较疫情前常态水平仍有所收缩。 

从人均旅游消费支出这个维度能更为直观窥见，人员流动虽然较为活跃，然而居民整体的

消费意愿和消费力存在一定下降。 
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图 3：春节消费收入结构分化 

 
资料来源：国家税务总局，民生证券研究院 

 

图 4：国内旅游人次和收入未及 2019 年同期水平 

 
资料来源：文旅部，wind，民生证券研究院 

 

除却消费信心重塑的长期问题，短期场景消费继续打开的空间或许更为依赖供应端的补充。 

另外一个映射线下服务环境的指标，“春节档影院票房”，更多指向疫后行业尚存一定供应

约束。高票价偏稳定，票房收入逆跌，均显示今年春节档影片需求坚挺。然而总量上今年春节

档电影消费未能超越 2021 年春节档，我们认为背后或指向短期内行业存在一定供应不足，例

如电影场次安排大幅下滑，或显示运营电影银幕数量结构性短缺。 

同样，执飞航班数恢复速率缓慢，或许也是制约春节出行链消费修复的重要原因。防疫政

策优化以来，商务以及旅行活动逐步恢复，航班执飞率显著提升。但春节期间执飞航班数量仅

恢复至 2022 年同期水平，低于居民出行活动强度，预计后续回补空间仍值得期待。 
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图 5：春节档电影场次下滑明显 

 
资料来源：猫眼专业版，民生证券研究院 

 

图 6：执行航班架次仅恢复至 2022 年同期水平 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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3 地产以及汽车两类消费板块表现“旺季不旺” 

1 月汽车消费数据不佳，更多原因或在于 2022 年 12 月政策带动消费前置，随后春节期

间汽车消费迎来休整。 

乘联会数据显示，1 月狭义乘用车零售预计 136 万辆，同比下降 34.6%, 环比下降 37.3%；

其中新能源车零售销量预计 36 万辆，同比增长 1.8%，环比下降 43.8%。 

与之对应的是2022年12月汽车销售显著高于往年季节性，关于这一点我们之前提示过，

汽车购置税减免在 2022 年年底到期，推动一部分需求在年底集中释放，本应该在年初表达的

需求，已经在 2022 年年底提前透支。 

房市未能迎来“开门红”，一定程度上符合预期。我们此前也反复强调，除却疫情防控因

素，房地产市场修复应更多关注政策周期和产业周期。 

假期返乡高峰背景下，30 城房地产成交当月同比再次下滑至-40%的区间，而 100 城土地

成交面积当月同比掉落-10%以下。可见疫情闯关之后，房地产市场修复仍然依赖后续相关存

量和增量政策的配合和落地。 

这一份开春地产数据，或预示着后续将见到又一轮地产政策加码。 

图 7：乘用车零售同比增速下滑幅度较大 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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图 8：30 城房地产成交当月同比再次下滑至-40%的区间 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 9：100 城土地成交面积当月同比掉落-10%以下 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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4 达峰后首个大型节假日消费成绩单的启示 

春节消费大考成绩单喜忧参半，对我们观察全年消费修复带来三点启示。 

第一，场景（含出行）消费修复弹性较为确定。 

受益于低基数和高弹性，并且场景约束解除后需求回补空间较充分，服务类

等场景（含出行）消费修复弹性确定性大于商品消费弹性。同比数据维度，无论

是出行链相关的餐饮酒店收入，还是表征线下消费环境放开的春节票房收入，都

录得明显增幅。 

第二，反弹高度上，场景类、地产等消费板块修复弹性或强于春节期间表现。 

若以核心指标超过疫情前趋势线定义报复性消费，则春节期间的消费成绩单

显然不能被判定为“报复性消费”。背后有两点原因，一是居民收入修复带动需

求修复偏慢，二则短期内仍存在一定行业供给约束。 

不论是供给还是需求，未来均有改善空间，这也意味着场景、出行类消费以

及地产板块等消费，最终修复弹性将高于春节期间表现。 

第三，展望后期，场景类、地产链等消费板块仍有修复空间，但节奏上并非

一蹴而就。 

若后续供给补足，政策突进，居民消费信心及收入的进一步改善，预计场景、

出行类型以及地产链等消费，后续有待续修复空间。 

值得注意的是，改善地产需要政策发力，居民消费信心提振需要寻找经济增

长引擎，行业供给补足等，这些因素的修复均需要时间。这也意味着后续相关领

域消费修复并非一蹴而就，而是需要时间。 
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5 风险提示 

1）数据统计或有误差。样本数据统计测算或有误差。 

2）疫情发展超预期。若疫情发展超预期，可能会对消费增长构成冲击。 

3）政策演变超预期。国内政策力度、方向可能有相应调整，超出我们预期。 
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