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本轮汽车降价与过往有何不同，效果如何，对汽车消费有何影响？详细梳理，供参考。 

一、热点思考：汽车降价、购置税优惠等对汽车消费的结构性支持，或使得汽车消费拖累可控 

本轮汽车降价与过往的异同？降价从新能源车扩展到燃油车，力度大、范围广，去库存紧迫性更强。 

本轮汽车“降价潮”由新能源车扩展至燃油车，力度大、范围广。1 月新能源车企开始降价，随后传导至燃油车市场，

相较 2015、2019 年降价，本轮降价伴随汽车优惠补贴政策退坡和排放标准切换，去库紧迫性更强，受此影响，本轮

代表车企主要车型降价幅度高达 29%、远高于过往的 13%、17%，涉及车企范围进一步扩大。 

与过往类似，降价均由供需错配导致，购车需求走弱下，车企通过降价来加快去库存。汽车相关企业普遍于上半年补

库、下半年去库，而汽车降价前期均面临库存去化压力，比如：2014 年 4 月至 9 月，汽车库存仅回落 7%、12 月又回

到 4 月水平；本轮需求走弱下，汽车库存亦显著提升，1-2 月经销商库存为 1.9、远高于过往同期 1.7。 

当前汽车降价效果如何？单纯降价对需求拉动或弱于以往，购置税优惠等政策配合或对汽车消费提振更为明显。 

过往降价处于汽车消费高速增长阶段、当前增长放缓，使得降价等需求措施的拉动效果减弱。2017 至 2022 年汽车销

量平均同比回落 0.5%、低于过往；受制于整体增速放缓，需求刺激措施的拉动弹性减弱，比如：伴随汽车总体保有量

提升至较高水平、增速明显放缓，2019 年降价时期汽车销量同比仅提升 9 个百分点、低于 2015 年的 25 个百分点。 

单纯降价对汽车消费的拉动相较有限，购置税优惠等政策配合对汽车消费提振更为明显。相较于降价，购置税政策对

汽车销售拉动的效果更为明显，2009 年汽车购置税税率由 10%降至 5%、拉动汽车销售显著提升 88 个百分点，伴随购

置税优惠退坡，2010 年汽车销售同比回落；2019 年降价下，购置税优惠并未出台，汽车销量同比仅回升 9 个百分点。 

未来汽车消费如何演绎？阶段性降价、新能源汽车购置支持等，或使得汽车消费不会对总体消费形成明显拖累。 

当前油电切换期下，新能源车购置税优惠等政策延续，或继续对新能源车消费形成支撑。伴随燃油车购置税优惠政策

退出，销量同比由去年 6 月的 13%回落至 1 月的-19%，相较之下，新能源车购置税优惠仍将延续或进一步支撑销售；

油电切换下，新能源车补贴退坡但销售持续提升、市场驱动属性加强，因此降价对新能源车仍有需求刺激效果。 

高频数据显示汽车销售已有所好转，新能源车渗透提升、销量回暖等，或使得汽车消费不会对总体消费形成明显拖累。

截至 3 月 26 日当周，汽车零售销量边际改善、同比提升 18%，燃油车、新能源车均改善；考虑到当前新能源车渗透率

已超 30%、对汽车消费市场影响进一步加大，叠加居民出行和收入等的修复，汽车消费不会对总体消费形成明显拖累。 

二、高频跟踪：上游地产竣工持续推进，中游纺织相关生产修复，下游商品房成交大幅改善 

【上游】水泥产需修复放缓、玻璃产需持续改善，指向地产竣工仍加快落地。近两周水泥开工和出货明显放缓、建筑

钢材成交有所走弱，但玻璃表观需求较上周回升 3.5%、较去年同期提高 18.1%，指向地产竣工加快落地；同时，沥青

开工较上周回升 3%至 42.7%，恢复至 2019 年同期水平的 95%，指向基建仍在持续落地。 

【中游】纺织相关中游工业生产持续恢复，汽车相关开工维持高位。本周，涤纶长丝开工率较上周提升 0.8 个百分点

至 80.8%，聚酯工厂负荷率提升 0.1 个百分点至 83.4%，国内 PTA 开工率提升 0.6 个百分点至 79.1%；汽车相关开工

率总体维持高位，汽车半钢胎开工率已超过往四年同期，较 2019 年同期提升 1.1%。  

【下游】商品房成交显著改善，土地成交边际好转。本周，本周 30 大中城市商品房成交环比回升 23.5%、达到 2021

年同期水平的 95.7%，其中一线城市回升最明显、较上周提升 39.2%，已超过往四年同期、较 2021年同期提升 29.1%；

土地成交情况边际改善，住宅类土地成交面积较前周回升 15.9%，但总体水平仍偏弱。 

风险提示：疫情反复，数据统计存在误差或遗漏。  
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一、热点思考：本轮汽车降价，对消费的影响？ 

1. 本轮汽车降价与过往的异同？ 

年初以来，汽车市场“降价潮”持续发酵，“价格战”由新能源车传导至燃油车，相较过
往，本轮“价格战”降价力度大、涉及车企范围广。2023 年 1 月，新能源车企开始降价，
以某头部新能源车企为例，1 月代表车型价格降幅平均达 12.4%。随后“降价潮”进一步
传导至燃油车市场，相较于 2015、2019 年汽车“降价潮”，本轮降价力度大，代表车企
主要车型降价幅度平均达 29.4%，远高于 2015、2019 年的平均降幅 12.6%、16.6%；同时，
本轮降价涉及汽车品牌范围进一步扩大，1 月以来降价的燃油车、新能源车品牌合计约为
46 个，远超 2015、2019 年的 28、41 个。 

图表1：头部新能源车企代表车型价格显著回落  图表2：2015、2019 年乘用车整体价格显著下行 

 

 

 
来源：汽车之家，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表3：本轮降价代表车企主要车型降价幅度显著提升  图表4：本轮降价涉及汽车品牌范围明显扩大 

 

 

 

来源：乘联会，国金证券研究所  来源：乘联会，国金证券研究所 

与过往降价相同的是，汽车降价均由供需错配导致，购车需求走弱下，车企通过降价来加
快库存去化。经验显示，过往汽车经销商普遍于上半年补库、下半年去库，而在历轮汽车
降价前期均出现了库存去化困难的问题，比如：2014 年 4 月至 9 月，汽车经销商库存系
数仅回落 6.6%、12 月又回到 4 月水平；2018 年 6 月至 2019 年 4 月，经销商库存持续处
于高位，对应汽车销量当月同比由 4.8%回落至-16.4%。本轮购车需求走弱下，汽车相关企
业库存显著提升，去年 6 月至 12 月，汽车经销商库存系数提升 38.2%，1-2 月经销商库存
平均为 1.87、远高于过往同期平均 1.66。 
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图表5：过往降价，汽车往往存在较大库存去化压力  图表6：当前汽车库存显著高于过往同期水平 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

与过往降价不同的是，本轮降价潮发生在汽车优惠政策退坡背景下，年初购置税优惠和补
贴政策到期、年中燃油车排放标准切换，共同拖累购车需求走弱。燃油车购置税优惠政策
于 2022 年 12 月到期、同时排放标准切换暂定于今年 6 月开启，受此影响，燃油车购置需
求明显走弱，2022 年 9 月燃油车销量开始回落，2023 年 1 月加速下行、同比回落 41%。
此外，新能源车补贴政策进一步退坡、2022 年 12 月 31 日后上牌的新能源车不再给予补
贴，补贴政策退坡使得购置需求前置、年初需求快速走弱，1 月新能源车销量同比回落 5.5%。 

图表7：2022 年底燃油车购置税优惠政策到期  图表8：2022 年底新能源车补贴政策到期 

 

 

 
来源：政府网站，国金证券研究所  来源：政府网站，国金证券研究所 

 

图表9：近年新能源乘用车补贴持续退坡  图表10：汽车优惠政策到期，销量显著回落 

 

 

 
来源：政府网站，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

2. 汽车降价效果如何？ 

过往降价处于汽车消费高速增长时期，但当前汽车市场已进入相对低速增长阶段、降价对
需求拉动的效果弱于过往。汽车销量于 2017 年见顶后有所回落，2017 至 2022 年汽车销
量平均同比为-0.5%、远低于过往，指向当前汽车市场已进入相对低速增长阶段。受制于
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汽车经销商库存系数和汽车销量同比

汽车经销商库存系数 汽车销量当月同比（右轴）

上半年

补库

下半年

去库
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汽车经销商库存系数

1月 2月 1-2月平均（右轴）

时间段 适用时间 政策情况

2009.1.20-2009.12.31
1.6升及以下排量乘用车，按5%的税率

征收车辆购置税

2010.1.1-2010.12.31
1.6升及以下排量乘用车，按7.5%的税

率征收车辆购置税

2015.10.1-2016.12.31
1.6升及以下排量乘用车，按5%的税率

征收车辆购置税

2017.1.1-2017.12.31
1.6升及以下排量乘用车，按7.5%的税

率征收车辆购置税

2022 2022.6.1-2022.12.31

单车价格（不含增值税）30万以下+2.0

升及以下排量乘用车，按5%的税率征

收车辆购置税

2009-2010

2015-2017

时间 政策 内容

2019

《关于进一步完善新能

源汽车推广应用财政补

贴政策的通知》

新政策补贴标准提高，补贴金额下降，实行差异化的补贴政策：

1.纯电动车续航400公里以上的车型补贴下调50%；2.续航里程

250-400公里的车型补贴下调45%-60%不等；3.低于250公里续

航的车型将不再享有补贴；4.插电混动车补贴下调约55%。

2020

《关于进一步完善新能

源汽车推广应用财政补

贴政策的通知》

1. 明确2021年新能源汽车补贴标准在2020年基础上退坡20%；

2.公共交通等领域车辆电动化，城市公交、道路客运、出租（含

网约车）、环卫、城市物流配送、邮政快递、民航机场以及党政

机关公务领域符合要求的车辆，补贴标准在2020年基础上退坡

10%。

2022

《关于2022年新能源汽

车推广应用财政补贴政

策的通知》

1. 2022年，新能源汽车补贴标准在2021年基础上退坡30%；

2. 城市公交、道路客运、出租（含网约车）、环卫、城市物流配

送、邮政快递、民航机场以及党政机关公务领域符合要求的车

辆，补贴标准在2021年基础上退坡20%；

3. 2022年新能源汽车购置补贴政策于2022年12月31日终止，

2022年12月31日之后上牌的车辆不再给予补贴。
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（万辆）（万辆） 燃油车、新能源车当月销量

燃油车当月销量 新能源车当月销量（右轴）

燃油车购置税

优惠政策到期

临近，销量开

始走弱 燃油车购

置税优惠、

新能源车

补贴政策

到期
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汽车市场整体增速放缓，降价、优惠等需求端刺激措施对需求拉动的弹性有所走弱，比如：
2008 年 12 月至 2009 年 11 月，汽车保有量同比提升4.3 个百分点，对应需求端措施刺激
下，汽车销量同比提升 88.4 个百分点；相较之下，2015、2019 年汽车保有量同比增速明
显放缓，这两轮降价潮下，汽车销量同比分别仅提升 24.7、8.5 个百分点。 

图表11：近年我国汽车销量增速明显放缓  图表12：伴随汽车保有量增速放缓，销量提升弹性走弱 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

过往汽车降价时期居民总体消费需求支撑性较强，相较过往，本轮后续收入改善的修复预
期或有助于汽车消费的修复。过往汽车降价下，汽车需求走弱，但居民总体消费需求支撑
性较强，2015、2019 年降价期间，汽车零售同比分别回落 11、15 个百分点，但居民人均
可支配收入同比分别为 10%、8.7%，远高于汽车零售同比 1.9%、-7%，居民收入端稳定增
长一定程度支撑后续销售增长。本轮降价下，居民收入预期、消费意愿显著低于过往、但
改善迹象明显，助于后续汽车等耐用品消费企稳恢复。 

图表13：过往汽车销售走弱时期，居民收入提升较小  图表14：当前消费者就业、收入信心开始回暖 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

单纯降价对汽车消费的拉动相较有限，购置税优惠等政策配合对汽车消费提振更为明显。
截至 3 月，降价对总体汽车销售的拉动相对有限，厂家零售、批发平均销量分别较 1 月初
回落 89.3%、53.1%；类比过往，相较于降价，购置税优惠等政策对汽车销售拉动的效果更
为直接、明显，比如：2009 年汽车购置税税率由 10%降至 5%、直接拉动汽车销售显著提
升，伴随购置税优惠退坡，2010 年汽车销售同比开始回落；类似的，2016 年汽车购置税
税率重新降至 5%、再次拉动汽车销售明显提升；相较之下，2019 年降价时期，购置税优
惠并未出台，对应汽车销量同比仅回升 9 个百分点。 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

2
0
0

1

2
0
0

2

2
0
0

3

2
0
0

4

2
0
0

5

2
0
0

6

2
0
0

7

2
0
0

8

2
0
0

9

2
0
1

0

2
0
1

1

2
0
1

2

2
0
1

3

2
0
1

4

2
0
1

5

2
0
1

6

2
0
1

7

2
0
1

8

2
0
1

9

2
0
2

0

2
0
2

1

2
0
2

2

（万辆） 我国汽车销量及同比变动
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汽车销量和保有量同比变动

汽车销量同比 汽车保有量同比（右轴）
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（%） 汽车消费和人均可支配收入同比变动

汽车零售额当月同比 居民人均可支配收入当季同比（右轴）
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消费者收入、就业信心及消费意愿指数
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收入信心指数 消费意愿指数
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图表15：1 月以来，乘用车销量持续下行  图表16：购置税税率降低往往带动汽车销售提升 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

3. 未来汽车消费如何演绎？ 

当前汽车市场处于油电切换期，短期优惠政策、降价对燃油车的刺激效果或弱于新能源车。
本轮降价对汽车销售的影响或存结构分化，当前汽车市场处于油电切换期，电车接纳度持
续提升；近年新能源补贴政策持续退坡，2021、2022 年补贴分别在前一年基础上退坡 20%、
30%，但电车销量同比分别高达 157%、96%，远超过往。相较之下，受电车加快渗透和燃油
车排放标准切换共同影响，优惠、降价等需求刺激对燃油车销售的提振效果明显减弱，比
如：2015 年 10 月至 2016 年 12 月，燃油车购置税降至 5%，带动销量同比提升 15 个百分
点，但本轮相同力度购置税优惠下，燃油车销售同比提升至 8%后重新回落至负增区间。 

图表17：新能源汽车补贴政策退坡，但销量显著提升  图表18：同样优惠下，本轮燃油车销量提升力度减弱 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

同时，相较于燃油车支持政策退坡，新能源车购置税优惠等政策延续，或继续对新能源车
消费形成支撑。从政策支持角度来看，伴随燃油车支持政策退出，燃油车销量同比由去年
6 月的 13%回落至今年 1 月的-18.7%，相较之下，新能源车购置税优惠政策仍将延续，或
将带动新能源车销量进一步提升，进而带动新能源车进一步渗透。同时，需求支撑性也对
新能源车释放份额的持续提升形成支撑，当前中低收入人群就业、收入已有所恢复，对耐
用品消费的需求或将释放；此外，我国人均汽车保有量相对较低、尤其是中低线城市汽车
保有量，汽车仍有进一步渗透空间。 
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（辆） 乘用车当周日均销量（5WMA）

厂家零售当周日均销量 厂家批发当周日均销量
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（万辆） 新能源汽车销量情况

2017年，除燃料电
池汽车外，在现行

标准基础上退坡20%

2018年，新能源乘用

车续驶历程由3档分
为5档，续驶里程越

低，补贴下调幅度
越大；

政策设4个月过渡

期，过渡期内按

2017年0.7倍补贴。

2022年，补贴在2021

年基础上退坡30%。
2021年，补贴在
2020年基础上

退坡20%。

2019年，新能源汽车
补贴标准在2018年基

础上平均退坡50%；

政策设4个月过渡期，

过渡期内按2018年

0.6倍补贴。

2020年，纯电动乘用
车补贴或退坡10%，

插电式混合动力乘用
车补贴或退坡30%；

政策设3个月过渡期，

满足2019年标准但不

满足2020年标准按

2019年得0.5倍补贴，

符合的按2020标准
补贴。
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降价短期冲击后，汽车销量高频指标有所好转，新能源车渗透提升、销量回暖等，或使得
汽车消费不会对总体消费形成明显拖累。汽车消费对总体消费影响较大，汽车零售占总体
商品零售的比重高达 30%，年初汽车零售同比回落 9.4%对商品零售形成拖累；但从高频数
据来看，当前汽车销售已现回暖迹象，截至 3 月 26 日当周，乘用车厂家零售、批发日均
销量已明显提升，同比分别较前周提升 8、8 个百分点至 18%、4%；后续新能源车份额提
升、销量回暖有望延续，全年汽车销售仍有望企稳维持韧性。 

二、产需高频追踪：地产、基建相关投资需求修复，商品房市场持续回暖 

交通物流修复整体放缓，整车货运延续回落，但铁路货运仍维持高位。上周（3 月 20 日至
3 月 26 日），铁路货运量较前周回落 0.4%、高速公路货车通行量较前周回落 1.5%，但仍
高于春节前水平；邮政快递业务量延续回落，快递揽收量恢复强度较前周下降 1.4 个百分
点至 209.9%、快递投递量恢复强度较上周下降 1.6 个百分点至 208%。上周，全国整车货
运流量指数延续回落、较前周下降 1.3%，但略高于去年同期水平、为去年同期的 104.1%；
分地区来看，西北地区物流水平回落更加明显，其中，宁夏、甘肃、新疆分别较前周回落
14.9%、10.9%、8.3%。 

图表19：燃油车销量走弱下，电车渗透率或进一步提升  图表20：中低线城市所在地区人均汽车保有量偏低 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，乘联会，国金证券研究所 

图表21：近一周乘用车销售已明显好转  图表22：汽车消费占总体商品零售比重大 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

0

5

10

15

20

25

30

35

40

2
0

1
8

-0
7

2
0
1
8
-1

0

2
0
1
9
-0

1

2
0

1
9

-0
4

2
0

1
9

-0
7

2
0
1
9
-1

0

2
0

2
0

-0
1

2
0

2
0

-0
4

2
0
2
0
-0

7

2
0
2
0
-1

0

2
0

2
1

-0
1

2
0

2
1

-0
4

2
0
2
1
-0

7

2
0

2
1

-1
0

2
0

2
2

-0
1

2
0
2
2
-0

4

2
0
2
2
-0

7

2
0

2
2

-1
0

2
0

2
3

-0
1

（%） 新能源车渗透率和燃油车销量同比

新能源车渗透率 燃油车销量同比（右轴）

100

150

200

250

300

350

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

80000

90000

北
京

上
海

天
津

浙
江

内
蒙
古

江
苏

山
东

广
东

福
建

河
北

山
西

辽
宁

重
庆

吉
林

新
疆

湖
北

黑
龙
江

陕
西

河
南

云
南

安
徽

湖
南

甘
肃

四
川

江
西

贵
州

广
西

（辆）（元） 2022年主要省份人均可支配收入和人均汽车保有量

居民人均可支配收入 每千人汽车保有量（右轴）

-50

-30

-10

10

30

50

70

2
0
2

2
-0

1

2
0
2

2
-0

2

2
0
2

2
-0

2

2
0
2

2
-0

3

2
0
2

2
-0

4

2
0
2

2
-0

5

2
0
2

2
-0

5

2
0
2

2
-0

6

2
0
2

2
-0

7

2
0
2

2
-0

7

2
0
2

2
-0

8

2
0
2

2
-0

9

2
0
2

2
-0

9

2
0
2

2
-1

0

2
0
2

2
-1

1

2
0
2

2
-1

1

2
0
2

2
-1

2

2
0
2

3
-0

1

2
0
2

3
-0

1

2
0
2

3
-0

2

2
0
2

3
-0

3

（%） 乘用车厂家零售、批发当周同比

乘用车厂家批发 乘用车厂家零售

10%

15%

20%

25%

30%

35%

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

2
0

1
9
-0

2

2
0

1
9
-0

4

2
0

1
9
-0

6

2
0

1
9
-0

8

2
0

1
9
-1

0

2
0

1
9
-1

2

2
0

2
0
-0

2

2
0

2
0
-0

4

2
0

2
0
-0

6

2
0

2
0
-0

8

2
0

2
0
-1

0

2
0

2
0
-1

2

2
0

2
1
-0

2

2
0

2
1
-0

4

2
0

2
1
-0

6

2
0

2
1
-0

8

2
0

2
1
-1

0

2
0

2
1
-1

2

2
0

2
2
-0

2

2
0

2
2
-0

4

2
0

2
2
-0

6

2
0

2
2
-0

8

2
0

2
2
-1

0

2
0

2
2
-1

2

2
0

2
3
-0

2

（%） 汽车、商品零售当月同比及汽车销售占比

汽车零售当月同比 商品零售当月同比 汽车销售占比（右轴）



宏观专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 10 
 

图表23：铁路货运运输货物延续回落  图表24：全国快递物流恢复强度延续回落 

 

 

 
来源：交通运输部，国金证券研究所  来源：交通运输部，国金证券研究所 

图表25：全国整车货运物流指数小幅回落  图表26：多数地区整车货运流量指数明显回落 

 

 

 
来源：G7 物联，国金证券研究所  来源：G7 物联，国金证券研究所 

钢材需求修复放缓、生产持续改善。本周（3 月 26 日至 4 月 1 日），全国钢材表观消费
量修复放缓，较上周小幅回升 3%，与 2022 年同期基本持平；生产情况进一步改善，全国
高炉开工率较上周回升 1.1 个百分点至 83.9%、持续高于近四年同期水平，为 2019 年同
期的 103%，螺纹钢开工率有所回升、较上周提高 2%至 49.5%，为 2022 年同期的 87.8%；
近期建筑钢材成交情况修复放缓，低于去年同期水平、较 2022 年同期下降 3.4%，或指向
建筑相关开工恢复放缓。 

图表27：全国钢材表观消费量小幅回升  图表28：全国高炉开工率延续回升 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表29：全国主要钢厂螺纹钢开工率延续回升  图表30：建筑钢材成交量小幅回升 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

水泥产需修复放缓，水泥库存延续回升。本周（3 月 26 日至 4 月 1 日），全国水泥开工
率小幅回升、较上周提高 0.4 个百分点至 54.9%、超过去年同期的 47%，水泥需求延续低
迷，全国水泥出货率较上周提升 0.4 个百分点至 60.7%、与去年同期基本持平；产需边际
改善较小，水泥库存延续回升，较上周提高 3%、达到去年同期水平的 98.6%；供需关系恢
复偏弱，全国水泥价格总体保持稳定。 

图表31：水泥粉磨开工率小幅回升  图表32：全国水泥出货率小幅回升 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表33：水泥库存延续回升  图表34：全国水泥价格总体稳定 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

玻璃需求修复、库存持续回落，沥青开工延续回升，或指向地产竣工、基建落地有所恢复。
本周（3 月 26 日至 4 月 1日），玻璃表观需求较上周回升3.5%、较去年同期提高 18.1%，
玻璃库存持续去化、较上周回落7%、较去年同期下降11.5%，对应玻璃期货价格回升4.5%，
或指向地产竣工进一步修复。本周，沥青开工率回升明显、较上周提升 3%至 42.7%，与过
往同期差距缩小，达到 2019 年、2021 年同期水平的 95%，或指向基建落地情况有所改善。 
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图表35：玻璃表观消费量有所回升  图表36：玻璃库存延续回落 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表37：玻璃期货价格延续回升  图表38：沥青开工率延续回升 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

纺织相关中游开工延续恢复，汽车相关开工维持高位。本周（3 月 26 日至 4 月 1 日），
涤纶长丝开工率较上周提升 0.8 个百分点至 80.8%，与去年同期基本持平，聚酯工厂负荷
率较上周提升0.1个百分点至83.4%，国内 PTA开工率较上周提升0.6个百分点至79.1%，
已超去年同期的 73.3%，指向纺织相关中游工业生产情况持续改善。本周，汽车半钢胎开
工率略有回落，较上周小幅下降 0.2%，但仍处高位、已超过往四年同期，较 2019 年同期
提升 1.1%。 

图表39：涤纶长丝开工率持续回升  图表40：聚酯工厂开工持续回升 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表41：国内 PTA开工率持续回升  图表42：汽车半钢胎开工率维持高位 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

商品房成交持续回暖、土地成交有所回升，二手房成交有所回落但仍维持高位。本周（3
月 26 日至 4 月 1 日），30 大中城市商品房成交环比回升23.5%，达到 2021 年同期水平的
95.7%，其中一线城市回升更加明显、较上周回升 39.2%，已超过往四年同期、较 2021 年
同期提升 29.1%；上周（3 月 20 日至 3 月 26 日），土地成交情况边际改善，但总体成交
仍然低迷，住宅类土地成交面积较前周回升 15.9%，但明显低于去年同期、较去年同期下
降 73%。本周，全国代表性城市二手房成交面积较上周回落 8.5%，但仍维持高位、为去年
同期的 137.6%。 

图表43：本周 30 大中城市商品房成交面积持续回升  图表44：一线城市商品房成交持续回升 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表45：上周全国住宅用地土地成交面积有所回升  图表46：本周全国二手房成交面积有所回落 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

越南 3 月出口同比回落、海运市场持续低迷，指向出口疲软或仍将延续。越南 3 月出口较
去年同期下降 13.1%、重回同比负增区间；分产品来看，越南出口主要受电话及零配件、
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鞋类、纺织品出口拖累，三种产品出口分别较去年同期回落 35.6%、22.5%和 17.2%。本周
（3 月 26 日至 4 月 1 日），中国出口集装箱运价指数 CCFI 进一步下行、较上周下降 1.9%，
分别为 2021 年、2022 年同期水平的 51.2%、29.9%；分航线看，日本、地中海、美西航线
延续回落、分别较上周下降 8.1%、2.7%、2.1%。 

图表47：越南 3 月出口同比回落  图表48：电话及配件、机械设备等产品出口同比下降 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表49：本周 CCFI综合指数延续回落  图表50：本周日本航线出口运价持续下行 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

图表51：本周地中海航线出口运价持续下行  图表52：本周美西航线出口运价持续下行 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

三、人流消费跟踪：全国市内人流维持高位，线下消费场景延续修复 

本周全国市内人流维持高位，地铁客流、市内拥堵情况均小幅回升。本周（3 月 26 日至 4
月 1 日），城市地铁客流量略有回升、较上周提高 0.8%，持续高于过往同期，为2022年
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同期水平的 195.8%，其中武汉、兰州、哈尔滨回升较为明显，分别较上周提高 9.9%、8.1%、
7.1%；反映市内人口流动力度的全国拥堵延时指数有所回升、较上周提高 0.2%、高于过往
四年同期水平，分别为 2019、2022 年同期的 104.7%、119.3%，其中海口、广州、兰州回
升较为明显，分别较上周提高 14.5%、4.7%、4.2%。 

图表53：本周全国样本城市地铁客流量小幅回升  图表54：多数样本城市地铁客流量回升 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

图表55：本周全国拥堵延时指数小幅回升  图表56：华南地区拥堵指数回升明显 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

国内国际航班架次均延续回升，国内跨区人口流动维持高位、整体水平仍超过往同期。本
周（3 月 26 日至 4 月 1 日），国内执行航班架次延续回升、较上周增长 2.3%，较去年同
期水平高出 334.4%，国际执行航班架次继续提升、较上周增长 39.7%，较去年同期提升近
10 倍；上周（3 月 19 日至 3 月 25日），国际航班恢复强度延续提升，较前周提高 0.7%，
但仍仅为 2019 年同期水平的 19%；本周，一线及新一线城市国内航班较上周提升 2.2%、
为 2019 年同期水平的 121.9%，二、三线城市国内航班较上周提升 5.8%、达到 2019 年同
期水平的 99%。本周，反映跨区人口流动的全国迁徙规模指数有所回落、较上周下降 2.2%，
但整体水平仍明显高于过往同期、为去年同期水平的 128.4%。本周人口流动呈现一线城
市人口迁入规模占比相对较大的特征，广州、北京、上海的人口迁入规模占比较高，分别
为 2.7%、2.7%、2.3%，或指向商务差旅活动延续修复。 
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图表57：本周执行航班架次延续回升  图表58：上周国际航班恢复强度延续提升 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：国金数字未来 Lab，国金证券研究所 

图表59：一线及新一线城市样本机场国内航线出港量  图表60：二、三线城市样本机场国内航线出港量 

 

 

 
来源：国金数字未来 Lab，国金证券研究所  来源：国金数字未来 Lab，国金证券研究所 

图表61：全国迁徙规模指数有所回落  图表62：本周一线城市迁入人口占比较大 

 

 

 
来源：百度地图，国金证券研究所  来源：百度地图，国金证券研究所 

各线城市餐饮恢复强度均延续恢复，城市外卖恢复强度延续提升。国金数字未来 Lab 数据
显示，上周（3 月 19 日至 3 月 25 日），反映全国各线城市餐饮商家活跃数目的餐饮恢复
强度继续提升，其中一线、新一线、二线、三线城市分别较前周提升 1%、5.4%、8.3%、
5.2%。反映全国各城市活跃外卖骑手数目的城市外卖恢复强度延续提升，一线、新一线、
二线、三线城市分别较前周提升 7.5%、15.3%、21%、28.3%。 
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图表63：全国各线城市餐饮恢复强度持续提升  图表64：各线城市餐饮恢复强度同比整体回升 

 

 

 
来源：国金数字未来 Lab，国金证券研究所  来源：国金数字未来 Lab，国金证券研究所 

 

图表65：全国各线城市外卖恢复强度持续提升  图表66：各线城市外卖恢复强度同比整体回升 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：百度地图，国金证券研究所 

线下消费延续修复，全国电影票房持续修复、代表酒馆营业状况延续改善。本周（3 月 26
日至 4 月 1 日），国内电影票房恢复强度较上周提升 24%、较去年同期高出 72%，恢复至
2019 年同期水平的 62.1%；国金数字未来 Lab 数据显示，本周全国代表酒馆经营情况持续
好转，正常营业店面较上周增加 3.7%、暂停营业店面较上周减少 16.9%，或指向线下消费
场景修复延续。 

图表67：本周全国电影票房恢复强度延续回升  图表68：代表酒馆经营状况持续改善 

 

 

 
来源：国金数字未来 Lab，国金证券研究所  来源：国金数字未来 Lab，国金证券研究所 

 

经过研究，我们发现： 

（1）本轮汽车“降价潮”由新能源车扩展至燃油车，力度大、范围广。与过往类似，降
价均由供需错配导致，购车需求走弱下，车企通过降价来加快去库存。 
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（2）过往降价处于汽车消费高速增长阶段、当前增长放缓，使得降价等需求措施的拉动
效果减弱。单纯降价对汽车消费的拉动相较有限，购置税优惠等政策配合对汽车消费提振
更为明显。 

（3）当前油电切换期下，新能源车购置税优惠等政策延续，或继续对新能源车消费形成
支撑。高频数据显示汽车销售已有所好转，新能源车渗透提升、销量回暖等，或使得汽车
消费不会对总体消费形成明显拖累。 

 

风险提示 

1、 疫情反复。疫情演绎仍存在不确定性，仍需紧密跟踪各地疫情演变及对疫情防控和经
济的潜在扰动。 

2、数据统计误差或遗漏。一些数据指标，可能存在统计或者处理方法上的误差和偏误；
部分数据结果也可能受到样本范围、统计口径等影响。  
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