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◼ 经过两会谨慎的政策定调以及欧美银行“爆雷”之后，3 月中国经济的

“火候”如何，月初以来的放缓是不是意味着经济复苏的拐点已经出
现？这可能是市场当前比较关心的宏观问题。我们认为中国经济复苏的
“底气”仍在：一方面尽管工业制造业的增速有所放缓，但是经济权重
更大的服务业及相关需求的韧性仍在；另一方面，两会之后，国务院和
地方领导密集调研，稳增长、促就业、抓民营经济的政策氛围蔚然成风。 

◼ 两会后“大兴调查研究之风”，“实体经济”、“制造业”、“就业”和“民
营经济”成为关键词。在两会闭幕以后，多位国务院和地方领导进行调
研。其中，国务院总理李强首次赴地方（湖南）调研时强调，要“坚持
把发展经济的着力点放在实体经济上，大力发展先进制造业，推进高端
制造”，显现 2023 年稳定经济和制造业的决心。其他国务院领导在调研
时还分别强调了合作区建设、科技创新、就业等问题，与《政府工作报
告》和《党和国家机构改革方案》中强调的重点相呼应。此外，省级党
委书记们也在积极对民营企业进行调研，强调为民营企业排忧解难，为
民营经济的稳定发展保驾护航。 

◼ 从高频数据看，出行、食宿的需求仍在释放，成为 3 月经济的重要支撑。
表现最好的无疑仍是出行——无论是市内交通，还是国内外航班，依旧
在释放“放开”红利；而在不被看好的情况下，地产销售表现“坚挺”，
3 月第三周并未延续此前放缓的步伐，不过汽车、家电类大宗消费未达
预期，国内生产端建筑业与汽车、纺服分化；工业品价格因海外需求下
行承压；出口指数环比进一步下降。 

◼ 出行：继 2 月起强劲复苏后，本周地面交通人流量继续表现优异。在春
节假期之后，地面交通人流量恢复速度甚快，城市拥堵延时指数已实现
2019 年同期水平的赶超。本周 30 个省会的拥堵延时指数较上周小幅增
长 0.8%；同时，3 月地铁客运量比上年同期同比增长 49.2%，整体表现
优异，证实疫情高峰过后人流和交通已基本完全恢复，市民市内出行有
望持续带动消费的快速复苏。 

◼ 消费：汽车销量拖累收窄，但以价换量缓慢。尽管汽车销量 3 月至今同
比缺口收窄至 7.5%，近期企业降价宣传带来消费者观望情绪加重，车市
恢复速度低于预期，根据乘联会的数据，3 月以来到店客流有所提升，
但实际订单转化率仍有限，终端库存有所上升。汽车消费补贴政策大多
仍集中在一线发达地区出台，尚未下沉至更大市场。电影票房方面，新
片上映带动电影票房销售进一步上升。  

◼ 地产：销售情况有好转，但 3 月仍不及 2019 年水平。春节过后，商品
楼市销售在短暂回升之后又开始回落，不过近日 30 大中城市商品房成
交面积整体又呈上升趋势，但销售水平仍远不及 2019 年同期。截至 3

月 19 日，30 城商品房成交面积较上周上升 10.1%，主要系一、三线城
市房屋销售改善所致。一线城市商品房销售面积周环比大幅上行 37%，
一线城市经济基本面优越，需求旺盛，领先保持复苏态势。此外，土地
成交面积较上周大幅上升了 74.9%，由负转正，土地溢价率上升 0.8%，
土地市场呈现出“量价同涨”态势。 

◼ 工业：建筑工程拔得头筹，纺服可能继续受出口拖累。截至 3 月 24 日，
本周高炉开工率仍处于 82.7%高位，周环比增长 0.4%，继续保持上升趋
势，而煤炭吞吐量较上周下滑了 3.4%。近期建筑业的生产节奏略有加
快，最新数据显示螺纹钢不仅仍然延续了近几周的库存去化趋势，且建
筑钢材、粗钢产量、沥青开工率环比分别都上升了 5.5%、4.7%、3.9%，
环比增速全部实现由负转正。本周汽车业和纺服业生产情况比较稳定，
汽车业中全钢胎开工率比上周小幅下滑 0.3 个百分点，纺织业中 PTA 开
工率较上周小幅下降 0.7 个百分点、但聚酯开工率上升 0.5 个百分点。
从 3 月整体来看，表现较佳的行业为建筑业和汽车业，而纺服业 PTA

和聚酯开工率齐下滑，表现略差。 
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◼ 食品价格依然延续鲜果涨，菜肉降的趋势。本周农产品批发价格环比由
降转涨 0.1%，但 3 月以来同比转负。猪肉批发价本周环比下降 1.7%，
蔬菜批发价环比下降幅度收窄至 0.8%，水果批发价延续涨势，本周环比
上涨 2.8%，3 月以来同比上涨 16.5%，已明显超季节性。3 月 CPI 环比
料将收窄。 

◼ 工业品价格难觅涨势。螺纹钢、铁矿石价格环比转跌、水泥价格环比持
平显示地产开工修复速度放缓。市场对银行危机的恐慌缓解，国际油价
本周下跌速度收窄。美联储偏鸽派加息提振金属价格，南华有色价格指
数环比跌幅收窄。义乌小商品价格环比转跌，可能显示海外需求下行压
力。 

◼ 流动性环境外紧内松。本周 DR007 及长端利率均有不同幅度的下行，
海外流动性受瑞信事件影响收紧。需关注下周一降准落地后资金面变动
情况，一季度信贷需求受政策推动更多，企业及居民需求能否持续改善
仍需观望，4 月初流动性水平上升概率较大。 

风险提示：毒株出现变异，疫情蔓延形式超预期恶化、疫情反复出行意愿
恢复不及预期、居民消费意愿下滑及海外衰退幅度超预期的风险。 
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图1：2023 年 1 至 2 月工业和服务业出现分化  图2：PMI 数据意味着 3 月制造业增速将进一步放缓 

 

 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所  数据来源：Wind, 东吴证券研究所 
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图3：近一周国内宏观高频数据一览：服务业相关的数据表现更好 

 

数据来源：Wind，奥维数据，东吴证券研究所 

 

 

  

3月至今 2月 1月 12月

电影票房 11.6 -20.8 74.3 -61.7 272.7 -42.4 70.6 3/24

汽车销量 11.1 7.4 -7.5 3.1 -31.6 7.7 38.5 3/19

家电销量 -33.7 15.5 -24.1 -33.1 3/19

30城商品房成交面积 10.1 37.7 38.1 31.5 -33.4 -24.8 46.3 3/19

一线城市 37.0 38.3 34.0 10.1 -32.6 -29.3 76.6 3/19

二线城市 -2.2 29.8 32.4 26.9 -34.4 -29.5 34.4 3/19

三线城市 16.9 54.4 55.6 79.3 -31.3 -4.5 46.7 3/19

二手房成交面积(5市) 16.1 22.3 80.4 117.6 -15.8 -16.0 94.8 3/25

土地成交面积 74.9 -17.5 -25.8 54.6 4.4 31.3 13 3/19

土地溢价率(pct) 0.8 -1.1 -1.4 -0.1 0.4 -0.1 26.8 3/19

拥堵延时(30省会) 0.8 -0.8 10.9 14.7 -5.5 -15.6 70.4 3/24

地铁客运量(10重点市) -0.3 -0.9 49.2 36.9 -18.9 -46.9 89.4 3/23

高炉开工率(pct) 0.4 1.8 6.4 26.3 0.5 7.0 74.9 3/24

煤炭吞吐量 -3.4 10.5 -2.2 1.6 -8.7 -19.6 62.5 3/24

建筑钢材产量 5.5 10.5 6.0 10.2 -3.6 3.6 85.4 3/20

粗钢产量 4.7 9.3 9.9 8.7 -2.0 -0.9 89.9 3/20

螺纹钢库存 -0.5 -17.1 -3.9 5.0 12.1 -9.7 53.6 3/24

沥青开工率(pct) 3.9 4.6 5.6 3.0 -3.6 -4.3 20.6 3/22

水泥库容比(pct) 0.7 -4.0 5.7 9.2 12.2 7.5 74.6 3/17

磨机运转率(pct) 1.6 14.7 9.7 9.5 -7.3 -6.8 20 3/16

汽车 全钢胎开工率(pct) -0.3 -0.3 11.9 32.0 -12.9 -8.8 57.3 3/23

PTA开工率(pct) -0.7 -1.3 -0.9 -6.3 -12.5 -8.0 32.5 3/23

聚酯开工率(pct) 0.5 0.3 -6.5 -13.7 -13.7 -10.1 37.9 3/23

农产品批发200 0.1 -0.4 -0.3 -0.4 2.0 -0.7 87.4 3/24

义乌小商品指数 -0.3 0.2 -1.7 -2.1 -2.4 56.5 3/19

南华工业品指数 -2.5 -5.2 -0.6 10.2 15.0 20.9 87.2 3/24

猪肉批发价 -1.7 -2.7 13.4 5.0 7.5 22.0 28 3/24

重点蔬菜批发价 -0.8 -10.0 -5.9 3.8 7.5 -10.0 80.8 3/24

重点水果批发价 2.8 8.0 16.5 8.1 12.4 11.9 97.9 3/24

布伦特 -1.9 -9.2 -34.0 -15.9 -5.1 9.7 19.8 3/24

动力煤 0.0 0.0 1.2 5.6 16.7 38.1 84.1 3/24

南华有色 -0.3 -6.2 -2.0 10.3 14.5 20.4 86.2 3/24

螺纹钢 -4.0 -2.1 -7.8 -8.3 -4.7 -4.1 75.7 3/24

铁矿石 -5.3 -4.2 27.3 34.8 31.6 38.6 92.6 3/24

水泥价格指数 0.0 3.1 -18.0 -18.9 -21.0 -23.3 14.8 3/24

中国出口集装箱运价 -1.5 -9.3 -69.6 -58.0 -74.2 -58.4 52.2 3/24

上海出口集装箱运价 -0.2 -4.0 -80.1 -73.4 -84.6 -76.9 38.3 3/24

更新时间

【东吴宏观】国内宏观经济核心高频数据
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图4：本周国务院多位领导进行调研，强调制造业、科技创新、就业等领域 

 

数据来源：国务院政府网站、东吴证券研究所 

 

 

  

时间 领导 调研所在地 调研对象 内容

2023/03/20-03/21
国务院发展研究中心隆

国强副主任
广东横琴 粤澳深度合作区

习近平总书记高度重视横琴粤澳深度合

作区开发建设，建设合作区的初心使命

就是为澳门产业适度多元化发展创造条

件。合作区建设是一项开创性的工

作，需要积极探索创新。

2023/03/21-03/22 国务院总理李强
湖南长沙、湖南株

洲

比亚迪汽车、中国铁

建重工、蓝思科技、

中车株洲电力机车、

株洲硬质合金、湖南

山河科技等企业

要深入学习贯彻习近平总书记在全国两

会期间的重要讲话精神，全面落实党的

二十大战略部署，牢牢把握高质量发展

这个首要任务，坚持把发展经济的着

力点放在实体经济上，大力发展先进

制造业，推进高端制造，加快建设现

代化产业体系。

2023/03/21

住房和城乡建设部标准

定额司副司长王玮、国

家市场监督管理总局标

准技术管理司副司长魏

宏

湖北武汉 中建三局

进一步推进产业协同创新，聚合设备创

新资源，加强科技成果转化，完善科

技体系和机制建设，助力中国智能建

造在全球范围内做强做优。

2023/03/22
国资委党委书记、主任

张玉卓
北京

中国融通资产管理集

团有限公司

牢牢把握企业战略定位，扎实做好组建

运营“下半篇文章”，深化改革转换经

营机制，着力提升资产运营质量效益，

加快建设一流资产管理公司，推进高

质量发展。

2023/03/23 国务委员谌贻琴
江苏常州、江苏南

京

企业、社区、技师学

院、零工市场等

今年以来，在以习近平同志为核心的党

中央坚强领导下，各地区各部门狠抓稳

就业部署落实，推动就业逐月回升、形

势总体平稳。要按照党中央大兴调查研

究的部署，全面准确把握就业形势任

务，落实落细就业支持政策，加大工

作力度，确保实现全年就业目标。
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图5：各地一把手纷纷调研，显示对民营经济的重视 

 

数据来源：地方政府网站，东吴证券研究所 

 

  

时间 领导 调研对象 内容

2023/3/14 北京市委书记尹力 北汽集团

北京市是全国汽车产业创新发展的主要区域和重要汽车

生产基地。要为车企营造更好发展环境。进一步优化

营商环境，帮助企业解难题，坚定车企在京发展信心。

2023/3/15 天津市委书记陈敏尔

天津长荣科技集团股份有限公司、

天津大族智能装备有限公司等多家

企业

要大兴调查研究，扑下身子，深入民营企业走访调

研，掌握企业生产经营状况、发展过程中遇到的难题

、未来发展打算，为民营企业和民营企业家搞好服务、

排忧解难。

2023/3/15-3/16 江西省委书记尹弘
赣锋锂业、新钢集团、甘源食品、

贵得科技等

要着力推动传统产业转型升级、新兴产业融合集群发

展，加快构建富有特色优势的现代化产业体系，努力在

实现高质量发展上迈出更大步伐。

2023/3/15-3/20 河北省委书记倪岳峰

优必选（河北）科技有限公司、河

钢集团石钢公司、超威电源有限公

司、诚为轴承制造有限公司等

要切实落实“两个毫不动摇”，充分发挥市场在资源配

置中的决定性作用，更好发挥政府作用，不断优化营商

环境，依法保护民营企业产权和企业家权益。

2023/3/16
新疆维吾尔自治区党委书

记马兴瑞
霍尔果斯金亿货场及其运营企业

大力推进标准化规范化建设，不断提高特色农产品等

物流运输和组织能力，推动企业发展壮大，积极助力霍

尔果斯打造开放高地。

2023/3/16 浙江省委书记易炼红

杭州海康威视数字技术股份有限公

司、华为技术有限公司杭州研究所

等

全方位支持平台企业创新发展，全力推动平台企业向产

业互联网进军；在优化数字经济生态上再突破，鼓励广

大企业在数字化大潮中敢试敢闯敢首创。

2023/3/16 贵州省委书记徐麟
贵州黔玻永太新材料有限公司、麻

江县明洋食品有限公司

抓住用好我省强力推进新型工业化的重大机遇，强化科

技赋能，加快绿色发展转型升级。有关地方和部门要加

大支持力度，积极为企业排忧解难。

2023/3/17 黑龙江省委书记许勤
包联企业哈尔滨顶益食品有限公司

等

各级党委政府、各部门各单位要进一步优化领导干部包

联企业机制，依法保护民营企业产权和企业家权益，

为民营企业创造良好环境、提供更优服务。

2023/3/17-3/18 福建省委书记周祖翼 三祥新材股份有限公司
要持续优化营商环境，构建亲清政商关系，共同促进

企业发展壮大，呵护好“山窝里的金凤凰”

2023/3/18-3/22 甘肃省委书记胡昌升

甘肃奇正藏药有限公司、武威伊利

乳业、甘肃金拓锂电新能源公司、

金川集团镍冶炼厂等

要建立良好的政企沟通对接机制，优化整合各类资源，

全方位改善营商环境，让企业专心致志搞科研、育良种

、拓市场、促发展。

2023/3/19-3/23 安徽省委书记韩俊 奇瑞公司、维信诺科技有限公司等

帮助企业解决生产经营中的困难和问题，持续打造市

场化、法治化、国际化一流营商环境，大力培育在全国

和全球有重要影响力的新能源汽车整车企业和关键配

套企业。

2023/3/21 吉林省委书记景俊海
皓月清真肉业公司、求是光谱数据

科技公司

当前吉林正处于全面振兴的关键期，各级党委政府要坚

持想企业之所想、急企业之所急、供企业之所需，构建

亲清政商关系，为民营企业对接需求、拓展市场、发

展壮大创造良好条件。

2023/3/21-3/22 云南省委书记王宁
中缅（国际）现代农商产业园、云

南迪思坚果有限公司

及时帮助企业解决困难问题，不断改善营商环境。各级

领导干部要大兴调查研究，走出办公室倾听意见呼声

2023/3/21-3/22
广西壮族自治区党委书记

刘宁

广西祥盛家居材料科技公司、宁明

县新能源一体化项目等

要持续掀起项目建设热潮，加快传统制造业高端化、

智能化、绿色化发展，培育壮大新兴产业，努力培育更

多“高精尖”一流企业。

2023/3/22-3/23 重庆市委书记袁家军
重庆长安跨越车辆有限公司、重庆

三雄极光照明有限公司等企业

新重庆建设要把制造业放在更加突出的位置。要千方

百计帮助企业解决难题。推动助企纾困政策落地，帮助

企业办实事解难题。

2023/3/22-3/24 辽宁省委书记郝鹏
中国石油辽阳石化公司、辽宁华润

本溪三药有限公司等

辽阳民营经济发展基础较好。我们要始终把民营企业和

民营企业家当作自己人，把构建亲清政商关系落到实

处，为民营企业和民营企业家排忧解难。

2023/3/23
青海省委书记陈刚、省长

吴晓军

青海互助天佑德青稞酒股份有限公

司、中钛青锻装备制造有限公司

要深入企业主动服务，以解决真问题、真解决问题赢得

企业真满意。

2023/3/23-3/24
西藏自治区党委书记王君

正

西藏城发莲华之宝文化发展有限公

司

要坚持继承传统和创新发展并重，下大力气攻克技术

难关，推动规模化、特色化、品牌化发展。促进文旅融

合，把优秀传统文化发扬光大。

2023/3/24 上海市委书记陈吉宁 丹麦马士基集团

上海将坚持市场化、法治化、国际化方向，为中外企业

在沪发展全力营造公平透明、稳定、可预期的营商环

境。
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图6：近期政府/车企出台的汽车消费补贴政策 

 

数据来源：乘联会、根据新闻整理，东吴证券研究所 

 

图7：近期商品房销售情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

  

政府/地区/企业 时间 内容

上海 2023/3/24

介绍《关于我市进一步促进和扩大消费的若干措施》及全年促

消费活动安排，上海将落实新能源汽车免征车辆购置税政策，

延续实施新能源车置换补贴

工信部 2023/3/23
工信部召开重点行业协会座谈会，分析一季度工业经济运行形

势。强调着力稳住汽车、消费电子等大宗消费

北京 2023/3/22
为扩大本市汽车消费，对本市二手车扩大流通和经销发展业务

给予支持。

河南 2023/3/22
河南省工信厅发布《河南省工业领域碳达峰实施方案》，提出

大力推广节能与新能源汽车

北京 2023/3/21
北京市商务局等7部门发布北京市关于鼓励汽车更新换代消费

的方案，乘用车置换新能源小客车最高补贴1万元

重庆 2023/3/21
直接对消费者购买新乘用车（含新能源车和燃油车）给予补

贴，补贴金额1000-3000元

北京 2023/3/20
北京市平谷区启动发放2023年第一期汽车消费券，补贴金额

2000-4000元

哈尔滨 2023/3/20
开展2023年哈尔滨春天驰骋行购车优惠补贴活动，补贴金额

3000-5000元
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图8：国内外航班执行数量增加  图9：地面出行保持上升趋势 

 

 

 

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10：建筑业粗钢、生铁、钢材产量齐上行  图11：沥青开工率同样呈上行趋势 

 

 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所  数据来源：Wind, 东吴证券研究所 
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图12：螺纹钢表观需求放缓  图13：水泥发运率略有放缓 

 

 

 

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14：鲜果超季节性上涨  图15：螺纹钢与铁矿石价格转降 

 

 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所  数据来源：Wind, 东吴证券研究所 
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图16：一周广谱利率变动 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图17：央行近期流动性投放回笼情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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