
申
港
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

  

敬请参阅最后一页免责声明 证券研究报告 

宏
观
经
济 

宏
观
定
期 

 

边际降温但同比仍有支撑 
——宏观经济研究周报 

 

投资摘要： 

3 月高频数据显示整体经济运行情况良好，但居民出行、地产销售等指标在同比

保持高位的同时，环比增速小幅回调。3 月需求修复力度或较上月出现小幅调整，

但在去年低基数的支撑下，消费、投资同比增速仍有望继续上行。 

 

居民出行增长趋势有所放缓 

 主要城市地铁客运量增速提升，但环比出现疲态。截至 3 月 23 日，十大主

要城市地铁客运量 30 日均值 5649.9 万人次，同比增长 44.8%，增速保持春

节后的上行趋势。2022 年 3 月疫情扰动的不利效应开始显现，基数作用对同

比增速形成支撑。地铁客运量 30 日均值环比增长 22.9%，从 2 月末高位逐

步回落，环比来看，居民出行逐步回归常态，疫情调整后出现的出行环比高

峰未来或向平台过渡。 

 航班执行架次同比和环比增速出现分化。截止 3 月 25 日，国内航班执行架

次 30 日均值 1.2 万架次，同比增长 60.7%，但环比下降 4.1%。同样由于基

数效应的影响，航班执行架次或同比过高，环比来看航班执行架次与地铁客

运量均显示居民出行逐渐降温。 

 

工业生产继续提速 

 高炉、石油沥青装置开工率保持上行趋势，全/半钢胎开工率小幅回落。根据

最新数据，3 月 24 日高炉开工率达 82.7%、3 月 22 日石油沥青装置开工率

达 34.6%，均创本年最高，显示投资持续发力。3 月 23 日，全/半钢胎开工

率分别达 69.9%、73.6%，较 3 月 16 日分别小幅回落 0.07、0.1 个百分点。 

 乘用车零售环比并未出现显著改善。截止 3 月 19 日，乘用车零售量近 4 周

均值 4.5 万辆，同比增长 14.3%，但环比下降 1.6%。从数据上来看乘用车零

售并未较 2 月出现显著改善，预计汽车销量对 3 月社零的拉动更多来自基数

效应。 

 

生产资料价格继续走弱 

 水泥、螺纹钢价格同比负增长。截至 3 月 24 日，水泥价格指数、螺纹钢价格

近 4 周均值分别同比下降 18.2%、14.3%。增速长期保持低位说明在目前的

需求水平下，供给仍处于过剩位置。在海外需求开始逐渐下行，同时国内地

产、汽车等行业并未出现显著复苏的背景下，未来生产资料仍有下行压力。 

 动力煤价格同比转负，整体生产资料价格增速未见触底。进入 3 月后动力煤

价格同比由正转负，而全国重点电厂、统调电厂耗煤量均同比多增，煤炭供

需或存在错位。整体来看，生产资料价格同比在经历 1-2 月的小幅上行后降

幅再次扩大，需求的修复速度显著慢于生产。 

 

需求修复仍需谨慎评估 

 商品房成交面积同比仍有上行动力，环比增速触顶回落显示购房需求修复力

度边际放缓。截至 3 月 25 日，30 大中城市商品房成交面积 30 日均值同比增

长 33.9%，增速自 3 月初以来持续上行；环比增长 59.5%，增速自 3 月中旬

以来显著回落。尽管同比增速处于高位，但日均成交面积与 2021 年相比仍有

较大差距。在修复力度边际减弱的同时，地产复苏仍需更多证据支持。 

 出口压力不减。截至 3 月 24 日，SCFI 和 CCFI 分别录得年内次低和年内最

低，CCFI 持续高于 SCFI 显示集装箱需求不振。韩国前 20 日出口金额同比

下降 17.4%，降幅进一步扩大，预计 3 月出口增速仍不容乐观。 

 

风险提示：政策风险、美国经济超预期强劲、地产复苏超预期。 

2023 年中国主要经济指标预测 

指标（%） 2020A 2021A 2022A 202303E 2023E 

实际 GDP 同比 2.2 8.4 3.0 3.9 5.0 

固定资产投资同比 2.9 4.9 5.1 6.0 4.0 

社会消费品零售总额

同比 

-3.9 12.5 -0.2 4.2 6.0 

 

2013 年 03 月 26 日 

  

曹旭特 分析师 

SAC 执业证书编号：S1660519040001 

 

  
 

2021-23 年 2 月固定资产投资和社零增速 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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CPI 同比 2.5 0.9 2.0 0.8 2.0 

PPI 同比 -1.8 8.1 4.1 -1.8 -0.5 

顺差对 GDP 增速拉

动 

0.6 1.8 0.5 0.5 0.3 

10Y 国债收益率 3.1 2.8 2.8 2.9 2.9 

美元兑人民币汇率 6.5 6.4 7.0 6.9 6.8 

社会融资规模 13.3 10.3 9.6 8.9 9.0 

说明：CPI 和 PPI 为全年同比， 10Y 国债收益率和汇率取年末最后一个交易日。 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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1. 每周一谈：3 月经济高频指标点评 

1.1 居民出行增长趋势有所放缓 

主要城市地铁客运量增速提升，但环比出现疲态。截至 3 月 23 日，十大主要城市

地铁客运量 30 日均值 5649.9 万人次，同比增长 44.8%，增速保持春节后的上行趋

势。2022 年 3 月疫情扰动的不利效应开始显现，基数作用对同比增速形成支撑。

地铁客运量 30 日均值环比增长 22.9%，从 2 月末高位逐步回落，环比来看，居民

出行逐步回归常态，疫情调整后出现的出行环比高峰未来或向平台过渡（图 1、图

2）。 

图1：2022-23 年十大主要城市 30 日平均地铁客运量同比  图2：2021-23 年十大主要城市 30 日平均地铁客运量环比 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

航班执行架次同比和环比增速出现分化。截止 3 月 25 日，国内航班执行架次 30 日

均值 1.2 万架次，同比增长 60.7%，但环比下降 4.1%。同样由于基数效应的影响，

航班执行架次或同比过高，环比来看航班执行架次与地铁客运量均显示居民出行逐

渐降温（图 3、图 4）。 

图3：2022-23 年国内航班执行架次 30 日均值同比  图4：2022-23 年国内航班执行架次 30 日均值环比 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

1.2 工业生产继续提速 

高炉、石油沥青装置开工率保持上行趋势，全/半钢胎开工率小幅回落。根据最新数

据，3 月 24 日高炉开工率达 82.7%、3 月 22 日石油沥青装置开工率达 34.6%，均

创本年最高，显示投资持续发力（图 5、图 6）。全/半钢胎开工率分别达 69.9%、

73.6%（3 月 23 日），较 3 月 16 日分别小幅回落 0.07、0.1 个百分点（图 7）。 
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图5：2022-23 年高炉开工率 4 周均值  图6：2022-23 年石油沥青装置开工率 4 周均值 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

图7：2019-23 年汽车全/半钢胎开工率 4 周均值 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 

乘用车零售环比并未出现显著改善。截止 3 月 19 日，乘用车零售量近 4 周均值 4.5

万辆，同比增长 14.3%，但环比下降 1.6%。从数据上来看乘用车零售并未较 2 月

出现显著改善，预计汽车销量对 3 月社零的拉动更多来自基数效应（图 8、图 9）。 

图8：2022-23 年乘用车零售 4 周均值同比  图9：2022-23 年乘用车零售 4 周环比 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

1.3 生产资料价格继续走弱 

水泥、螺纹钢价格同比负增长。截至 3 月 24 日，水泥价格指数、螺纹钢价格近 4

周均值分别同比下降 18.2%、14.3%。增速长期保持低位说明在目前的需求水平下，
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供给仍处于过剩位置。在海外需求开始逐渐下行，同时国内地产、汽车等行业并未

出现显著复苏的背景下，未来生产资料仍有下行压力（图 10、图 11）。 

图10：2022-23 年水泥价格指数 4 周均值同比  图11：2022-23 年螺纹钢价格 4 周均值同比 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

动力煤价格同比转负，整体生产资料价格增速未见触底。进入 3 月后动力煤价格同

比由正转负，而全国重点电厂、统调电厂耗煤量均同比多增，煤炭供需或存在错位。

整体来看，生产资料价格同比在经历 1-2 月的小幅上行后降幅再次扩大，需求的修

复速度显著慢于生产（图 12、图 13）。 

图12：2022-23 年动力煤价格 4 周均值同比  图13：2022-23 年生产资料价格指数 4 周均值同比 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

1.4 需求修复仍需谨慎评估 

商品房成交面积同比仍有上行动力，环比增速触顶回落显示购房需求修复力度边际

放缓。截至 3 月 25 日，30 大中城市商品房成交面积 30 日均值同比增长 33.9%，

增速自 3 月初以来持续上行；环比增长 59.5%，增速自 3 月中旬以来显著回落。尽

管同比增速处于高位，但日均成交面积与 2021 年相比仍有较大差距。在修复力度

边际减弱的同时，地产复苏仍需更多证据支持（图 14、图 15）。 

图14：2021-23 年 30 大中城市商品房成交面积 30 日均值同

比 

 图15：2021-23 年 30 大中城市商品房成交面积 30 日均值环

比 
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资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

出口压力不减。截至 3 月 24 日，SCFI 和 CCFI 分别录得年内次低和年内最低，

CCFI 持续高于 SCFI 显示集装箱需求不振（图 16）。韩国前 20 日出口金额同比下

降 17.4%，降幅进一步扩大，预计 3 月出口增速仍不容乐观（图 17）。 

图16：2021-23 年出口集装箱运价指数  图17：2021-23 年韩国出口金额同比 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

2. 风险提示 

政策风险、美国经济超预期强劲、地产复苏超预期。 
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分析师承诺 
 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人独立研究成果，引

用的相关信息和文字均已注明出处，不受任何第三方的影响和授意。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师

本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

风险提示 
 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机构

和个人的投资建议，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。市场有风险，投资者在决

定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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行业评级体系 

申港证券行业评级体系：增持、中性、减持 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％以上 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

市场基准指数为沪深 300 指数 

申港证券公司评级体系：买入、增持、中性、减持 

买入 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 15％以上 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

 


