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在基建复工和地产二手房销售数据改善的驱动下，大盘价值的表现有所回

暖，涨幅主要贡献来自于地产和基建的相关行业。地产和基建链条上的行

业在去年 11 月至今的反弹中是最先起步的，目前拥挤度都处在相对偏高

的位置。地产数据二手与一手分化，且中间可能还有去年误伤的刚需集中

回补的贡献，基本面的成色后续仍有不小的考验；而基建是复工斜率较

高，但绝对水平仍低，目前大盘价值的交易可能更多是预期的博弈，可持

续性并不能得到保证。 

 
风险提示：地缘冲突进一步升级；经济复苏斜率不及预期；货币政策超预
期收紧 
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两会前，沉寂了一段时间的复苏交易卷土重来，地产和基建链条是否酝酿新一轮上
涨是市场关心的话题。 

除了 1-2 月 PMI 和信贷数据“开门红”以外，催化复苏交易反弹还有两个原因： 

一是春节后地产销售回暖。春节后 4 周，全国 18 城二手房周度成交面积已经显著超
过了 2019 年以来的所有年份，恢复速度超出市场此前预期（图 1）。二是基建项目加速复
工（图 3）。2 月开工高频数据相较前一个月明显回暖，市场对钢铁、建筑等行业的情绪
转为乐观。 

图 1：全国 18 城二手房周度成交面积显著超过了 2019 年以来的所有年份（单位：百万平方米，数据已按农

历对齐） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

但需要注意的是，目前地产回暖和基建开工都是相对水平高，绝对水平低。其中房地
产的二手房交易复苏程度好于一手房，一手房以 30 城商品房成交面积为例，今年春节以
来的复苏斜率仅显著高于 2017 年至今的 2020 年（当时主要受疫情影响），与 2018 年和
2022 年的斜率基本一致（图 2）。而从沥青装置的开工率来看，基建开工水平仅高于
2017 年以来的 2020 和 2022 年。 

图 2：今年春节以来一手房的复苏斜率仅显著高于 2017 年至今的 2020 年（横轴为除夕之后第 N 日，纵轴

为累计销售面积，单位：万平） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图:3：沥青装置的开工率数据来看的基建复工水平仅高于 2017 年以来的 2020 和 2022 年（单位：%） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

在长达 2 个月的宏观数据空窗期里，如何将有限的金融数据、PMI 数据、中观高频数
据所表征的经济复苏斜率映射为复苏交易的胜率，是我们在这篇报告想要回答的问题。 

（1）金融数据 

在 12 月经济数据发布后到 2 月经济数据发布前，央行公布的 1 月金融数据从覆盖度
和颗粒度等来看都是质量最高的数据之一，其中总量上关注社融存量增速，结构上关注
中长期信贷占比。由于用滤波处理社融增速趋势的结果对参数较为敏感，因此在研究 1

月金融数据所表征的经济复苏斜率与复苏交易胜率之间的关系时，我们选用 1 月社融和
信贷增速相较于前一年四季度的变化值作为研究对象。 

我们测算了 Wind 全 A 以及基建地产、金融、消费板块下 13 个复苏交易主题行业春
节前后的收益率与 1 月金融数据边际变化的相关性（详见表 1），发现： 

新历二月与农历正月的复苏交易基本不受 1 月的社融数据驱动，但新历三月和农历
二月的复苏交易却与 1 月金融数据有着一定的关系。这可能是因为每年春节的新历日期
不同，我们在 1-2 月景气度数据和高频数据的实证中也发现了相似的问题。 

相比于社融增速，中长期贷款增速的变化对复苏交易的驱动更加明显。消费板块
（消费服务、商贸零售、食品饮料）整体对中长期贷款增速变化较为敏感；基建链中的
建筑和工程机械对中长期贷款增速变化很敏感，钢铁和建材的敏感度相对较低；地产链
中的房地产开发和与施工竣工有关的铝对中长期贷款增速变化不敏感，但后周期的铜和
家电对信贷增速变化非常敏感。金融板块中，非银比银行对中长期信贷增速变化更敏感。 

表 1：金融数据中，中长期人民币贷款的边际变化对复苏交易的驱动更佳明显（表格中数字为指标与收益率

的相关系数，单位：%） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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（2）景气度数据（PMI、BCI） 

与金融数据的处理方式相似，考虑到春节日期变化，我们采用 PMI 和 BCI 的 1-2 月
平均值减去前一年四季度的平均值，来表征开年阶段的经济复苏斜率。从收益率和景气
度复苏斜率的相关性矩阵可以看出（表 2），在农历二月和新历三月，PMI 和 BCI 是驱动
复苏交易的有效指标。 

消费板块中的消费者服务对景气度数据的敏感度明显高于商贸零售和食品饮料；地
产链对景气度的敏感度很高，房地产开发、家电、铜和铝对景气度变化非常敏感；金融
板块中的非银比银行对景气度变化的反应更加敏感。 

表 2：PMI 与复苏交易的相关性弱于金融数据，但 BCI 的相关性强于金融数据（表格中数字为指标与收益率的

相关系数，单位：%） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

（3）地产和基建高频数据 

由于地产销售和基建开工的数据频度更高，高频数据对复苏交易的影响更加直接。
我们采用每年正月里一手房（30 城）、二手房（13 城）和沥青装置开工率的复苏斜率作
为代理指标，发现高频数据与复苏交易收益率之间的正相关性，在农历二月和新历三月
这两个阶段非常显著，对复苏交易的驱动明显强于景气度数据和金融数据。（表 3） 

表征基建施工强度的沥青装置开工率与复苏交易收益率的相关性最高，除了沥青数
据能更高频和更精确地反映基建施工强度之外，还可能影响市场对于稳增长政策力度的
信心。表征地产销售的一手房数据对复苏交易的驱动力强于二手房，原因是二手房销售
对地产后周期行业的影响更大，但对房地产开发和钢铁、建材和工程机械等地产前周期
行业的影响较小。 

消费（消费服务、商贸零售和食品饮料），基建链（钢铁、建材和建筑、工程机械），
地产链（房地产开发、家电、铜、铝），金融（银行、非银）对高频数据的边际变化都非
常敏感。 
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表 3：高频数据对复苏交易的驱动明显强于景气度数据和金融数据。（表格中数字为指标与收益率的相关系

数，单位：%） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

综上所述，在基本面数据的空窗期中，沥青装置开工率、地产销售数据对复苏交易
的驱动能力最强，其次是景气度和中长期贷款的边际变化，社融也有一定驱动力，但影
响相对较弱。 

今年真空期内的几组数据表现亮眼：景气度数据（PMI 和 BCI）的改善幅度为 2010

年以来的最高，沥青开工率、二手房销售和中长期贷款增速为 2010 年以来较好，但一手
房销售数据的改善幅度为 2010 年以来排名较差。（表 4） 

表 4：今年真空期内的几组数据表现的还是较为亮眼的 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

上一次年初景气度大幅改善的年份是 2013 年，在 2013 年 3 月和农历 2 月，家电和
消费者服务的表现最佳。 

上一次二手房销售明显好于一手房的年份是 2018 年。在 2018 年三月，仅商贸零售
和消费者服务取得了正收益。 

结合四个维度的绝对水平，2013 年、2017 年、2019 年与 2021 年与今年开年的情
况较为相似。回溯这四年的行情，在新历 2 月和农历正月里绝大多数的复苏行业都能平
均录得正收益，但进入新历 3 月和农历 2 月，收益率基本都出现了不同幅度的下滑。 
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售面积
（万平
米）

二手房正
月累积销
售面积
（万平
米）

一手房排
名

二手房排
名

2010 -1.97 13 0.17 5 5.73 1
2011 -1.45 12 -1.55 13 -7.52 14
2012 0.82 2 -1.79 14 -1.54 11 20.10094 4.92103 11 11
2013 -0.28 5.08 6 2 1.78 1 0.29 9 44.64895 19.56726 3 2
2014 -0.62 -3.22 9 10 -0.92 11 0.57 7 34.31797 8.304954 6 10
2015 -0.22 1.84 5 5 -0.73 10 1.06 4 35.39015 10.43543 5 9
2016 -0.37 0.24 8 7 0.79 2 0.64 6 17 1 52.17258 21.68176 1 1
2017 -0.02 -0.04 4 8 -0.17 6 1.37 3 6 2 32.18365 14.31248 7 6
2018 -0.77 -1.62 10 9 -0.97 12 -2.05 13 -14.8 8 27.79115 14.57758 9 5
2019 -0.28 4.13 7 3 0.51 3 0.31 8 -1.9 5 36.94254 13.40461 4 7
2020 -7.28 -5.74 14 11 -0.37 9 1.85 2 -10.2 7 4.76888 1.434693 12 12
2021 -0.82 2.59 11 4 -0.24 7 -1.98 12 4.9 3 46.12748 18.1361 2 3
2022 0.33 1.53 3 6 0.20 4 -0.94 10 -5 6 31.45161 11.44139 8 8
2023 2.98 7.58 1 1 -0.29 8 0.81 5 2.9 4 25.68343 16.19843 10 4
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表 5：相似年份新历 2 月和农历正月里绝大多数的复苏行业都能录得正收益，但进入新历 3 月和农历 2 月，收

益率基本都出现了不同幅度的下滑（表中数字为收益率） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

结合相似年份的复苏交易行业表现，我们给出当下复苏板块的胜率（详见图 4——平
均收益率在历史月度收益率中的分位数）。目前复苏交易的整体胜率在中性水平附近，其
中消费者服务、建筑和食品饮料的胜率较高；工程机械、银行和非银金融的胜率较低。 
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2021 0% 6% 9% 3% 7% 10% -2% 25% 19% 3% 2% 2% 2% -5% 7%
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2019 7% 5% 0% 12% 12% 10% 6% 4% 3% 1% 5% 15% 10% 15% 7%
2021 0% 1% 4% 0% -6% -1% 0% -4% -3% -3% -5% 0% 4% 3% -1%
平均 1% 2% -1% 4% 1% 2% 4% 1% -2% -2% -2% 3% 2% 3% 1%
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图 4：目前复苏行业胜率（宏观背景相似的时点平均收益率的相对水平）的平均数仅在中性附近 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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