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宏观高频观察系列（一）     

复苏的弹性和梯次 
 

 2023 年 03 月 14 日 

 

3 月 5 日两会发布政府工作报告，2023 年设置 5%左右的 GDP 增速目标非常务
实，然而市场认为两会政策力度不及预期，复苏交易逻辑开始走弱。 

上周（3 月 6 日-3 月 10 日）股弱债强，股市走弱受到海外 SVB 突发事件引发的
恐慌情绪扰动，债市走强与流动性偏松关联。不可否认，近期市场国内复苏交易
进一步降温。 

现在的问题是，撇除海外风险性事件扰动，现实数据可否支持复苏交易持续？ 

我们观察高频数据，尝试对当下宏观经济状态的以下问题给出回应：经济复苏进

入到哪一阶段，未来复苏弹性几何？ 

 

➢ 节后政策力度减轻，但经济持续复苏，动力来自市场内生的需求修复。 

防疫政策优化之后，中国复苏路径非常明确，延续如下路径推进（按照修复弹性

及节奏排序）：人员出行>场景消费>一般耐用品消费>地产销售>工业生产及建

筑业项目开工>出口外需。 

春节后驱动内需修复的政策较去年四季度有所收敛，然而高频数据显示，春节后

生产和需求持续改善，当下经济呈现出两点特征。 

其一，人员出行、场景消费、一般耐用品消费等经过了春节前后修复斜率最快时

期，当下进入斜率放缓的修复平台期。 

其二，近一周（3 月 6 日-3 月 10 日）最大的边际变化是高能级二手房交易加速

放量，工业生产和建筑业项目开复工率持续推进。 

这意味着当前经济修复已经进入第四和第五阶段，即地产销售、工业生产及建筑

业项目开复工仍在推进。 

 

➢ 3 月以来弱复苏交易背后本质上是 “强现实、弱预期”。 

去年底疫情政策意外放松，随后人流迅速达峰，场景消费、一般耐用品消费以及
地产销售依次快速修复，市场也顺势交易一轮强复苏。 

进入 3 月，三大宏观因素共振，首先市场解读两会政策不及预期；其次高频数据
显示疫情优化以来消费和地产修复最快时期暂告段落，当前内需处于平稳修复
期；最后海外 SVB 事件扰动压制全球风险偏好。 

这种情况下，强复苏交易暂且降温，然而高频数据显示当下实体基本面仍在持续
修复，尤其近期建筑业开工加快推进，紧贴地产的螺纹钢表现强劲，毕竟黑色系
大宗更多交易现实。 

某种意义看，3 月以来市场交易更倾向于“强现实、弱预期”。 

 

➢ 我们对本轮经济复苏给出如下四点判断。 

判断一，当下经济仍处于复苏路径之中，近期复苏交易降温更多缘自预期调整。 

判断二，2023 年全球经贸周期下行，本轮国内经济复苏的关键在于内需。 

判断三，2023 年内需复苏弹性多大，关键在于地产修复斜率。 

判断四，2023 年中国地产最值得期待的是销售和价格弹性（尤其高能级城市）。 

 

风险提示：经济政策不及预期，货币政策超预期。  
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1 场景消费仍在修复只是节奏有所放缓 

当前人员出行热度强于 2019 年同期水平，场景消费修复节奏有所放缓。 

上周（3 月 6 日至 3 月 10 日）人员出行指数季节性回落，出行热度仍强于

2019 年同期水平。 

场景类消费目前仍无法与人员出行热度相匹配，无论是航班执飞率还是酒店

入住率数据，高频数据显示场景类消费较疫情前仍有较大差距。 

中短期来看，随着跨境航班执行架次加速修复，居民出行半径仍在扩大；另一

方面，服务行业的供给修复也在进一步释放。 

我们认为场景消费后续大概率仍持续修复，只不过修复节奏有所放缓。 

 汽车市场零售回暖，汽车价格虽然有所下行但销售量符合预期。 

汽车消费方面，2 月乘用车零售市场回暖至 139 万辆，同比增长 10.4%，环

比增长 7.5%。 

最新一期（2 月 20 日-2 月 28 日）的乘联会汽车销售数据显示，全国乘用车

市场日均零售 70493 辆，已经超出往年农历同期水平，环比上周增长 85.6%。 

我们认为，后续车展等线下活动加速聚拢人气，叠加各省市密集出台的购车补

贴等优惠政策，汽车仍将维持一定销售量。 

节后至今，一般耐用品消费维持韧性。 

增值税发票数据显示，春节期间一般耐用品消费已经颇为强劲。轻纺城布料成

交数据显示，最新（3/10）轻纺城布料日度成交数据周环比增长 2.8%，同比增长

40.5%，一定程度持续验证，以服装为代表的一般耐用品消费修复仍在持续。 

图 1：百城拥堵延时指数季节性回落  图 2：国际航班执飞架次攀升，居民出行半径扩大 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图 3：乘用车周度日均销量出现回暖迹象  图 4：轻纺城布料日度成交量（米） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2 节后楼市成交延续既定路径持续修复 

近一周一手房销量环比季节性回落，环比跌幅上二三线城市强于一线城市。 

剔除错位影响之后，2月30城地产销售同比转正，较去年同期销售增长32%。

其中一线城市同比增长 9.8%，二线城市同比增长 27.9%，三线城市同比增长

79.5%。 

最新一期（3月6日-3月10日）30大中城市房地产成交面积环比回落14.9%，

一线城市周度回落 10.4%，二线城市回落 16.4%，三线城市回落 15.1%，高能级

城市新房成交仍延续韧性。 

值得注意，最新一期（3 月 6 日-3 月 10 日）一手房销售量环比下降属于正常

季节性现象。 

二手房市场热度不减，九大代表城市日度成交量超出 2021 年农历同期水平。 

九大代表城市二手房平均日度成交数据仍延续量增，最新一期（3 月 6 日-3

月 10 日）成交量环比增加 3.8%，平均成交量持续超过 2021 年农历同期水平。 

数据样本中，我们选取了金华、衢州、江门、东莞等二三线城市二手房价进行

追踪，最新一期（3 月 6 日-3 月 10 日），金华二手房价格环比增 3.6%，江门二手

房价格环比增 0.9%，东莞二手房价格环比增 1.05%，整体初步呈现止跌企稳的迹

象。 

我们维持此轮地产修复路径判断，即高能级城市一手房>高能级城市二手房>

低能级城市二手房>低能级城市的一手房。 

当前数据显示，市场或已进入第二阶段，即二手房成交止跌放量，地产回暖持

续性难被证伪。 
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图 5：30 城房地产成交量环比周度走低  图 6：一线城市新房成交维持韧性 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 7：九大代表城市二手房成交热度持续  图 8：金华二手房成交价（元/平方米） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院                                      

注：九大代表城市分别选取：北京、深圳、杭州、成都、南京、青

岛、苏州、东莞、佛山 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

 

 

3 工业复工平稳兑现，建筑业景气抬升 

节后第三周起，劳务陆续返工，资金到位，工程项目实物工作转化效率提速，

建筑产业链表现颇为亮眼。 

高频数据上，沿海六大电厂日均耗煤量超出往年同期水平，映射工业生产开工

率普遍抬升。 

剔除基数效应，下游开工率修复弹性暂强于中游，节奏上汽车和下游化工品开

复工进度更快。 

最新一期数据（3 月 6 日-3 月 10 日）最显著的边际变化是，相较于前期或有

“打卡型”复工，工程项目实物工作量的转化效率出现提速迹象。沥青装置开工率
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抬升，螺纹表观消费扩张，水泥库容比下行，这些高频指标均可验证。 

在此背景下，近期建筑生产链工业品（螺纹钢、玻璃、水泥等）价格表现颇为

强势。 

图 9：螺纹表观需求超过往年同期水平  图 10：水泥指数抬升 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 11：水泥库容比回落至常态区间  图 12：石油沥青装置开工率边际继续好转 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

4 本轮经济复苏的四点判断 

我们依然认为今年海外需求偏弱，下半年海外需求甚至有快速收缩风险，故而

我们维持全球经贸周期下行的判断。我们认为本轮经济是否进入一轮复苏，并且复

苏弹性有多强，关键在于如下四点判断。 

判断一，当下经济仍处于复苏路径之中，近期复苏交易降温更多缘自预期。 

防疫政策优化之后，中国复苏路径非常明确，总体延续如下路径推进（按照修

复弹性及节奏排序）：人员出行>场景消费>一般耐用品消费>地产销售>工业生产

0

100

200

300

400

500

600

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

2019 2020 2021

2022 2023

（万吨）

120

140

160

180

200

220

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

2019 2020 2021

2022 2023

30

40

50

60

70

80

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

2019 2020 2021（%）

15

25

35

45

55

65

2023-01 2023-03 2023-05 2023-07 2023-09 2023-11

2019 2020 2021
2022 2023（%）



宏观专题研究  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 7 

 

 

 

及建筑业项目开工>出口外需。 

春节疫情达峰，人员流动性快速释放，场景消费迅速修复至疫情前七八成左右

水平。春节后人流和消费仍在修复通道中，只不过修复节奏较春节放缓，可以这样

说，当前人流和场景消费进入到一个温和扩张的平台期。 

春节后一般耐用品消费继续修复，目前也同样速率放缓，进入一个平台期。 

春节后修复最快的是地产销售，尤其是高能级城市二手房销售，目前仍在加速

放量。春节后紧跟地产销售的还有工业企业和建筑业项目开复工，目前也在快速修

复过程中。 

可以这样判断，最新一期数据显示经济修复已经进入第四和第五阶段，即地产

销售、工业生产及建筑业项目开复工快速推进。 

 

判断二，2023 年全球经贸周期下行，本轮国内经济复苏的关键在于内需。 

2 月中国 PMI 出口新订单的景气反弹，越南和韩国 1-2 月出口数据走强，而

CCFI 和 SCFI 运价指数环比走弱，这些信息指向 2 月中国出口超预期，更多原因

在于年初海外需求阶段性回温。 

目前美国硅谷银行破产，直接指向美国中小银行体系目前承压，但更多反映当

前美国经济难以承受如此高的美债利率。往后看，全球经贸周期下行趋势年内预计

无法得到逆转，全球需求仍面临收缩风险。 

故而我们对今年出口增速保持谨慎，内需观察仍应摆在优先位置。 

 

判断三，内需复苏弹性的关键看地产修复斜率。 

内需观察点仍落在地产企稳这一核心问题的判断上。 

一方面消费的后续动能与居民就业工资预期紧密相关，而这依赖于宏观层面

有一个较为稳定的增长动能，因此今年消费的持续性或许很大程度上取决于地产

的表现。 

另一方面政府工作报告中对于基建定调较去年有所收敛，相较于去年鲜明的

扩基建政策立场，今年基建对于地产的冲抵效力在今年或较为有限。 

未来内需持续性以及弹性，关键在于地产修复斜率。 

 

判断四，2023 年地产最值得期待的是销售和价格弹性。 

本轮地产周期不同于以往，从销售企稳到新一轮开工投资的启动或许存在更

长的时滞。 
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我们一直强调，地产价格企稳对宏观交易的定价意义非凡。地产对资产定价的

意义，远超出地产投资拉动多少 GDP 增速，而在于地产价格企稳，意味着宏观金

融资产负债表修复，也就意味着真正的复苏，届时股票表现优于债券。 

图 13：年初韩国出口同比反弹  图 14：年初越南出口同比反弹 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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5 风险提示 

1）经济复苏不及预期。若经济复苏不及预期，会导致较大资产定价预期偏差。 

2）货币政策超预期。若货币政策超预期，会导致金融市场波动较大，资产价格变化放大，

从而影响对后续市场走向判断。 
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