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相较前期“量价齐升”，近期消费表现呈现“量增价减”的特征，当前消费变化驱动逻辑何在？详细梳理，供参考。 

一、热点思考：场景支撑减弱、收入预期影响加强下，收入、客单价较高群体消费走弱更为明显 

1. 近期高频指标描绘的消费成色？场景恢复带来的“报复性”出行、消费增长边际放缓。 

场景恢复带来的“报复性”出行逐步消退、商旅出行边际走弱，假期出行消费恢复较好的核心城市人流向周边非核心

城市转移。5 月以来，场景修复相关的出行明显放缓，商务、旅游出行意愿指数开始回落；端午假期出行活动亦走弱，

全国营运客流发送恢复至 2019 年同期的 77%、弱于五一的 81%；细分来看，核心城市市内客流恢复好于非核心城市，

假期跨区出行呈现客流从长珠三角、京津冀等城市圈核心城市向周边非核心城市转移的特征、短途出行占比高达 65%。 

出行修复放缓下，餐饮、服务业、旅游消费等典型场景相关消费活动增长边际放缓。端午假期国内实现旅游收入占 2019

年同期比重为 94.9%、较五一回落 5.8 个百分点；据商务部统计，端午假期美食餐饮等休闲相关消费同比增长 18.5%、

增幅明显弱于五一假期的 49.3%，假期代表性连锁餐饮流水恢复至去年同期的 130%、相较弱于五一假期的 192%。 

2. 消费变化反映的结构特征？消费“量”仍有支撑、客单价回落，透露当前居民消费更加注重性价比。 

近期线下消费“量增价减”、客单价回落，线上消费亦体现当前居民消费更加注重性价比。假期国内热门城市机票、

酒店预订量均明显超 2019 年同期，指向线下消费“量”仍有支撑；相较之下，全国机票价格、酒店房价均明显回落，

假期国内旅游出行客单价下行，为 2019 年同期的 86%、较五一回落 3.6 个百分点。同时，5 月拼多多平台内家装、家

居日用、食饮等生活消费品销售份额明显提升，代表生活消费平台“团购”用户量快速增长、而到店客单价明显回落。 

不同年龄段人群消费行为特征明显不同，80 后群体消费相对谨慎，而 90、00 后群体收入偏低但消费意愿较强。收入

结构来看，90 后及以下群体中偏低收入人群占比较高，其中收入低于 4000 元的占比达 26%、明显高于全年龄段的 17%；

虽然收入偏低，但 90 后群体消费贷用户占比相对更高、达 49.2%，明显超过其他年龄群体，或指向消费意愿较强。 

3. 消费变化的驱动逻辑？场景支撑减弱、收入预期影响加强下，过往消费占比高、客单价高的群体消费明显回落。 

近期线下消费活动走弱，除天气、假期时长等之外，可能指向场景恢复对消费的支撑减弱、而收入预期影响加强。5

月社零餐饮收入同比回落幅度明显高于商品零售，假期出行、国内航班等修复边际放缓，均指向场景恢复对消费的支

撑有所减弱。除场景外，居民消费变化亦受收入预期影响；今年以来，消费者收入、就业预期指数以及居民人均可支

配收入累计同比均处于较低水平；当前场景对消费支撑逐步消退下，收入预期偏弱对居民消费的影响进一步加强。 

不同群体受收入预期走弱带来的消费变化不同，或是消费“量增价减”的重要原因。收入预期走弱或对收入相对偏高

群体影响较大，据 BCG 调查显示，今年中产群体预计消费减少的占比达 35%、明显高于其他收入群体；住房杠杆、可

支配消费资金对不同群体消费影响亦存差异，80 后及以上群体购房相关关注度较高、或受住房杠杆影响较大。假期出

行亦透露类似信息，收入、消费客单价较高的 80 后以上群体出游占比由春节的 63%回落至端午的 41%。 

二、高频跟踪：部分上游生产改善，中游开工维持高位，下游地产销售水平仍弱于过往同期 

【上游】部分上游工业品生产持续改善、需求延续偏弱态势。本周钢材高炉开工、水泥粉磨开工等生产指标均延续不

同程度改善，但钢材表观消费、水泥出货、玻璃表观消费等需求指标仍疲软，映射基建落地的沥青开工有所改善。 

【中游】中游开工表现较好，化工、纺织中游开工延续提升。本周 PTA、涤纶长丝开工率分别持续提升，中游开工普

遍处于过往同期高位，PTA、纯碱、涤纶长丝、汽车分别高于去年同期 4.4、5、17、5.3 个百分点。 

【下游】近期地产总体成交水平仍弱于过往，但改善幅度超过往同期。当前地产总体成交水平偏弱，30 大中城商品房

成交水平仅为去年同期的 76%；但今年 6 月下旬 30 大中城市商品房成交提升 322%、提升力度过往 5年平均的 113%。 

风险提示：居民消费意愿、收入预期下滑超预期，数据统计存在误差或遗漏，政策、外部环境变动超预期。  
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一、热点思考：近期消费微观图景 

（一）近期高频指标描绘的消费成色？ 

场景恢复带来的“报复性”出行逐步消退，商务出行、旅游出行等边际走弱。5 月以来，
场景修复相关的出行明显放缓，5 月旅客商务、旅游出行意愿指数达到高点后开始回落，
6 月分别较 5 月回落 5%、3.7%；5 月以来，国内执行航班架次增长明显放缓；6 月出行人
群中，商旅出行人群占比下降、较 5 月回落 4 个百分点。端午假期出行活动亦有所放缓，
假期全国营运性客流合计发送恢复至 2019 年同期的 77.2%、弱于五一的 80.7%，其中旅客
发送量较大的铁路、公路客流分别恢复至 2019 年同期的 112.8%、66.7%，均弱于五一假
期的 122.1%、70.6%。 

图表1：5 月以来，旅客出行意愿开始回落  图表2：5 月以来，商务、旅游目的出行的占比回落 

 

 

 
来源：CAPSE，国金证券研究所  来源：CAPSE，国金证券研究所 

 

图表3：5 月以来，国内执行航班架次恢复有所放缓  图表4：端午假期旅客发送情况有所走弱 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：交通运输部，国金证券研究所 

商圈客流等代表的市内人流表现，高线城市恢复好于低线地方；而假期人流，从城市圈核
心城市向周边非核心城市转移。当前高线城市市内消费相关客流修复明显好于低线城市，
截至 6 月，一线、新一线城市商圈客流分别恢复至 2019 年的 72%、82%，明显高于二线、
三线城市的 67%、66%。假期人流出行呈现明显的由城市圈核心城市向周边非核心城市转
移的特征，出行半径以中短途为主，比如：端午假期出游中，短途出游占比高达 65%，其
中由核心城市广州、深圳、上海去往临近城市佛山、东莞、苏州等的出行路线最为热门。 
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旅客出行意愿指数
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（架次）（架次） 中国国内、国际执行航班情况

国内执行航班（左轴） 国际执行航班（右轴）
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图表5：中高线城市商圈客流恢复相较好于中低线城市  图表6：端午假期出行以中短途为主 

 

 

 
来源：国金数字未来 Lab，国金证券研究所  来源：中国移动梧桐大数据，国金证券研究所 

场景相关消费，餐饮、服务业和假期旅游收入增长均边际放缓。总体出行修复减弱等，拖
累场景相关消费活动增长边际放缓，以端午假期消费表现为例，全国实现旅游收入恢复至
2019 年同期的 94.9%、弱于五一假期的 100.7%；据商务部统计，端午假期美食餐饮等休
闲相关消费同比增长 18.5%、弱于五一假期的 49.3%；假期代表性连锁餐饮流水恢复至去
年同期的 129.8%、弱于五一假期的 191.5%。 

图表7：端午假期全国旅游收入、人次较五一有所回落  图表8：端午四川旅游收入、接待游客较五一假期走弱 

 

 

 
来源：文旅部，国金证券研究所  来源：地方文旅厅，国金证券研究所 

 

图表9：当前餐饮为代表的场景消费修复明显放缓  图表10：端午代表性连锁餐饮流水恢复强度有所回落 

 

 

 
来源：商务部，国金证券研究所  来源：国金数字未来 Lab，国金证券研究所 
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（二）消费变化反映的结构特征？ 

近期线下消费呈现明显量增、价减的特征，旅游客单价、酒店和机票价格均有所回落。以
端午假期为例，国内热门城市机票、酒店预订量分别超 2019 年同期水平的 0.2、1.6 倍。
相较之下，假期线下消费价格明显回落，全国机票平均价格较去年同期持平、增幅明显低
于五一假期的 18.7%，热门目的地酒店均价较五一假期平均下降 8%。酒店、航班等典型场
景消费价格回落拖累假期国内旅游出行客单价进一步下行，为2019年同期水平的85.9%、
相较低于五一假期的 89.5%。 

图表11：端午假期机票价格明显下降  图表12：五一假期酒店平均房价上涨，后续走弱 

 

 

 

来源：航旅纵横，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13：端午热门目的地酒店均价较五一假期回落  图表14：端午假期国内旅游客单价明显回落 

 

 

 
来源：文旅部，国金证券研究所  来源：文旅部，国金证券研究所 

类似的，拼多多、折扣团购等份额提升，亦反映当前居民消费更加注重性价比。消费价格
走弱在当前居民日常消费上亦有所体现，拼多多平台 5 月的生活消费品销售份额明显提
升，其中家具家装、家居日用、食品饮料等商品的拼多多销售份额分别较去年同期提升 7.4、
4.2、2.2 个百分点；据腾讯用户行为调研显示，相较于其他平台，拼多多平台用户具有更
加注重消费性价比的行为特点。今年以来，代表性生活消费平台的团购用户量明显增长，
到店餐饮客单价指数明显回落。 
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图表15：多数生活消费品的拼多多销售份额显著提升  图表16：今年代表性生活消费平台团购用户量快速增长 

 

 

 

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17：代表性生活消费平台餐单均价指数走弱  图表18：代表性生活消费平台到店用户客单价快速回落 

 

 

 
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 

不同年龄段的人群消费行为特征明显不同，90 后群体收入偏低但消费意愿较强，80 后群
体消费相较谨慎。从收入结构来看，90 后群体偏低收入占比较高，其中收入低于 4000 元
的占比达 25.9%、明显高于全年龄段的 17.2%；从消费意愿来看，90 后群体消费贷用户占
比高达 49.2%、明显高于其他年龄群体，或指向相较于其他年龄群体，90 后及以下群体收
入较低、但消费意愿更强。 

图表19：消费贷用户中，90 后群体占比更高  图表20：90 后群体收入明显低于全年龄段群体 

 

 

 
来源：中银消费金融，国金证券研究所  来源：Quest Mobile，国金证券研究所 
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（三）消费变化背后的驱动逻辑？ 

假期出行相关消费边际走弱、长短途分化等，或部分缘于天气、假期时间等影响。端午假
期时间相对较短或导致出行长短途分化，端午居民出游天数为 2-3 天的占比高达 53%、而
五一出游时长达 4 天以上的占比高达 50%。假期北方高温、南方强降雨等天气因素一定程
度扰动消费表现，比如：天气相较温和的四川代表景区旅客接待同比较五一提升 37.8 个
百分点，显著高温的济南代表景区旅客接待同比回落 215 个百分点。高温天气影响下，假
期“夜间游”客流、消费显著提升，相较之下，夜间游旅客人均消费偏弱，亦或一定程度
拖累旅游出行的客单价回落。 

图表21：今年端午假期，北方高温、南方强降雨 

 

来源：中国天气网，国金证券研究所 

 

图表22：端午居民出游天数较五一明显降低  图表23：高温影响下，济南地区代表景点旅客接待回落 
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来源：途牛，国金证券研究所  来源：各地文旅厅，国金证券研究所 

 

图表24：端午假期“夜间游”客流、消费显著提升  图表25：“夜间游”人均消费相较低于总体假期表现 

 

 

 
来源：携程旅行，国金证券研究所  来源：文旅部，携程旅行，国金证券研究所 

如果线下活动相关日常消费持续走弱，可能指向场景恢复带来的支撑减弱，而收入预期的
影响加强。5 月场景相关的餐饮收入两年复合增速较 4 月回落 2.2 个百分点，回落幅度明
显高于总体社零、商品零售，假期出行、国内执行航班等修复边际放缓，均指向场景恢复
对消费的支撑有所减弱。今年以来，消费者收入、就业预期指数以及居民人均可支配收入
累计同比均处于较低水平；当前场景对消费支撑逐步消退下，收入预期偏弱对居民消费的
影响进一步加强。 

图表26：以餐饮为代表的场景相关消费修复明显放缓  图表27：消费者收入、就业预期及可支配收入仍偏低 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

不同群体受收入预期走弱带来的消费变化存在差异，或是消费“量增价减”的重要原因。
收入预期走弱或对收入相对偏高群体的影响较大，据 BCG 调查显示，今年中产群体预计消
费减少的占比达 35%、明显高于其他收入群体，预计消费增加的占比达 21%、明显低于其
他群体。住房杠杆、可支配消费资金等对不同群体消费的影响亦存在差异，收入相对偏高
的 80 后及以上群体购房相关关注度较高、受住房杠杆影响或相对较大。假期出行亦透露
类似信息，收入偏高、消费客单价较高的 80 后及以上群体假期出游占比由春节的 63%回
落至端午的 41%；相对较高客单价群体消费占比回落、或进一步使得消费修复放缓。 
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图表28：今年中产群体预计消费减少占比相对较高  图表29：80 后及以上群体对购房关注度相对较高 

 

 

 
来源：BCG，国金证券研究所  来源：百度指数，国金证券研究所 

 

图表30：端午假期 80后及以上群体出游占比明显回落  图表31：80 后及以上群体消费客单价相对更高 

 

 

 
来源：携程旅行，国金证券研究所  来源：BCG，国金证券研究所 

 

二、产需高频跟踪：部分上游生产延续改善、节后下游地产销售明显提升 

端午假期交通物流运输季节性回落，整车货运回落明显。上周（6 月 19 日至 6 月 25 日），
高速公路货车通行量较前周大幅回落 8.7%，铁路货运量较前周小幅提升 1.5%，分别为去
年同期水平的 97.4%与 96.9%。邮政快递业务有所分化，揽收量较前周大幅回落 9.9%、投
递量较前周小幅提升 0.7%。全国整车货运物流指数较前周大幅回落 6.1%，仅为 2021、2022
年同期水平的 73.2%与 89.7%，为近年同期最低。上周，东部多省市整车货运流量指数下
降明显，上海、福建与江苏整车货运流量指数分别较前周大幅回落 9.9%、9.1%与 7.0%。 

图表32：上周高速公路货运量大幅回落  图表33：上周邮政快递揽收量大幅回落 

 

 

 
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 
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图表34：上周全国整车货运流量指数大幅回落  图表35：上周东部多省市整车货运流量指数大幅回落 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

钢材需求大幅回落、供给表现相对较好，钢厂盈利率延续大幅提升。本周（6 月 25 日至 7
月 1 日），全国钢材表观消费量较上周大幅回落 8.1%，较 2019、2022 年同期分别下降
25.6%与 15.8%，处于同期低位；高炉开工率较上周持平，较 2019 年、2022 年同期分别提
升 2.4 与 3.3 个百分点；钢材价格较上周小幅回落 0.6%，较 2022 年同期下降 12.5%；钢
厂盈利率较上周大幅提升 3.9 个百分点至 64.1%，创今年新高。 

图表36：本周全国钢材表观消费量大幅回落  图表37：本周全国高炉开工率较本周持平 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表38：本周钢材价格小幅回落  图表39：本周全国代表钢厂盈利率大幅提升 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

水泥生产改善、需求走弱、库存延续提升拖累价格进一步下行。本周（6 月 25 日至 7月 1
日），全国水泥粉磨开工率较上周小幅提升 0.4 个百分点至 53.2%，较去年同期提升 0.8
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个百分点；水泥出货率较上周回落 0.8 个百分点至 55.1%，较 2021 年、2022 年同期分别
下降 7.0 与 8.1 个百分点，处于同期低位；需求走弱下，水泥库容比较上周提升 1.1 个百
分点至 76.8%，较 2022 年同期提升 4.4 个百分点。本周全国水泥价格续创新低，较上周
下降 1.5%，仅为 2022 年同期水平的 80.9%。 

图表40：本周全国水泥粉磨开工率小幅提升  图表41：本周全国水泥出货回落 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表42：本周水泥库存续创新高  图表43：本周全国水泥价格续创新低 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

玻璃产需均有回落、库存延续小幅提升，沥青开工率小幅回升。本周（6 月 25 日至 7月 1
日），玻璃表观需求较上周大幅回落 4.3%，较 2021、2022 年同期分别回落 9.7%与 8.8%；
玻璃产量较上周小幅回落 0.3%，较 2022 年同期回落 4.7%。需求持续走弱下，玻璃库存较
上周提升 2.6%，分别为 2021 年、2022 年同期水平的 243.1%与 65.6%。反映基建开工情况
的沥青开工率较上周小幅提升 1.3 个百分点至 38.7%，分别较 2019 年、2021 年同期下降
5.8 与 3.8 个百分点。 

图表44：本周玻璃表观消费量延续回落  图表45：本周玻璃产量小幅回落 

 

 

 
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46：本周玻璃库存小幅提升  图表47：本周沥青开工率小幅回升 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

主要工业金属开工较上周有所修复、库存有所企稳。本周（6 月 25 日至 7 月 1 日）电解
铝开工率较上周下降 0.1 个百分点至 63.8%，电解铜开工率较上周回升 2.5 个百分点至
65.2%，较过往同期仍处于偏低水平。工业金属库存则有所企稳，电解铝现货库存较上周
提升 0.8%、社铜库存则较上周提升 3.6%；但与往年相比，铝、铜库存仍处于同期低位，
分别为 2022 年同期水平的 70.5%与 50.5%。 

图表48：近期铝行业平均开工率小幅回落  图表49：本周电解铜开工率小幅回升 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表50：本周电解铝现货库存量有所企稳  图表51：本周社铜库存有所企稳 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

中游开工表现较好，化工、纺织和汽车开工率均保持近年同期高位。本周（6 月 25 日至 7
月 1 日），国内 PTA 开工率较上周提升 1.0 个百分点，较 2021 年、2022 年同期分别提升
0.3 与 4.4 个百分点，纯碱开工率较上周回落 1.0 个百分点至 90.3%，较 2021年、2022年
同期分别提升 11.3 与 5.0 个百分点；涤纶长丝开工率较上周小幅提升 0.6 个百分点至
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86.2%，创今年新高，较 2022 年同期提升 17.0 个百分点、较 2021 年同期则回落 8.1个百
分点；汽车半钢胎开工率维持高位波动，较上周小幅回落 0.1 个百分点至 69.9%，较 2021、
2022 年同期分别提升 25.1 与 5.3 个百分点。 

图表52：本周国内 PTA开工率小幅提升  图表53：本周纯碱开工率小幅回落 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表54：本周涤纶长丝开工率创今年新高  图表55：本周汽车半钢胎开工率高位波动 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

新兴产业景气度有所下降，锂电中游产品与光伏产业价格指数均有回落。本周（6 月 25 日
至 7 月 1 日），电池级氢氧化锂价格为 29.40 万元/吨，较上周下降 8500 元/吨。本周光
伏产业综合价格指数延续回落，较上周下降 10.4%，较 2021 年、2022 年同期分别大幅回
落 40.7%与 50.4%，接近近年最低水平。 

图表56：本周电池级氢氧化锂价格回落  图表57：本周光伏产业综合价格指数延续回落 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

近期全国地产销售超季节性提升、但总体成交水平仍弱于过往。地产销售往往在 6 月下旬
迎来季节性提升，今年 6 月下旬 30 大中城市商品房成交提升 322%、提升力度过往 5年平
均的 113%；但总体成交水平仍偏弱，当前 30 大中城市商品房成交水平仅为去年同期的
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75.8%、其中一线城市表现相对较好、已超去年同期水平，二线、三线城市成交水平明显
弱于过往、分别为去年同期的 66.5%、85.2%。本周全国二手房成交较上周大幅提升 66.3%、
较去年同期基本持平；其中一线城市二手房成交恢复较好，较上周大幅提升 79.3%、较去
年同期提升 12.9%。 

图表58：节后 30 大中城市商品房成交显著提升  图表59：本周一线城市商品房成交提升明显 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表60：本周二线城市商品房成交提升幅度较小  图表61：本周三线城市商品房成交大幅提升 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表62：本周二手房成交大幅提升  图表63：本周一线城市二手房成交高于去年同期 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

陆路外贸活跃度大幅提升，海运运价指数延续低迷。上周(6 月 18 日至 6 月 24 日)，重点
陆路口岸通车量大幅提升，周均通车量较前周大幅提升 20.4%；海运集装箱船航速较前周
则小幅提升 0.2%、5 月以来海运航速变化较小。本周（6 月 25 日至 7 月 1 日）中国出口
集装箱运价指数较上周回落 2.6%；分航线来看，美西航线运价降幅较大，较上周大幅下降
6.9%。 
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图表64：近期重点陆路口岸通车数大幅提升  图表65：集装箱船航速较上周小幅提升 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表66：本周 CCFI综合指数延续回落  图表67：本周美西航线出口运价大幅回落 

 

 

 

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：市内人流出行活动提升、电影院线表现好于往年 

节后跨区出行活动大幅回落、但执行航班架次延续提升。本周（6 月 25 日至 7 月 1 日），
反映跨区人口流动的全国迁徙规模指数较上周大幅回落9.1%；与 2021、2022年同期相比，
迁徙指数分别提升 56.0%与 29.1%。本周国内、国际执行航班数延续上升，分别较上周小
幅提升 1.6%与 4.0%。 

图表68：本周全国迁徙规模指数较上周大幅回落  图表69：本周执行航班架次延续提升 

 

 

 
来源：百度地图，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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月 25 日至 7 月 1 日），多城市地铁客流回升明显，全国样本城市地铁日均客流量较上周
大幅提升 5.8%，北京、上海地铁客运量分别较上周大幅提升 17.8%、13.8%。反映市内人
口流动力度的全国拥堵延时指数较上周大幅提升 2.5%，多数城市拥堵指数大幅提升，沈
阳太原等地拥堵指数较上周大幅提升 9.1%与 8.0%。 

图表70：本周样本城市地铁客流量大幅提升  图表71：本周一线城市地铁客流量提升明显 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表72：本周全国拥堵延时指数大幅提升  图表73：本周多数样本城市拥堵指数大幅提升 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

节后线下消费有所分化，电影院线表现好于往年同期、餐饮流水强度回落。本周（6 月 25
日至 7 月 1 日），电影票房日均收入较上周大幅提升 39.0%，场均观影人次较上周大幅提
升69.7%；与 2019年同期相比，电影票房日均收入与场均观影人次分别提升40.7%与 19.9%。
本周代表性线下连锁餐饮流水强度有所回落，流水强度恢复至 2021 年同期的 117.8%，恢
复强度较上周下降 21.6%；恢复较好的福建、北京餐饮流水强度为 2021 年同期的 141.8%
与 121.7%，高于全国水平。本周新一线城市商圈客流提升较为明显，商圈客流强度指数较
上周提升 3.0 个百分点， 
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图表74：本周电影票房维持同期高位  图表75：本周电影场均观影人数较往年大幅提升 

 

 

 
来源：Wnd，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表76：节后代表性线下连锁餐饮流水出现回落  图表77：本周新一线城市商圈客流提升明显 

 

 

 
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）场景恢复带来的“报复性”出行逐步消退、商旅出行边际走弱，假期出行消费恢复
较好的核心城市人流向周边非核心城市转移。出行修复放缓下，餐饮、服务业、旅游消费
等典型场景相关消费活动增长边际放缓。 

（2）近期线下消费“量增价减”、客单价回落，线上消费亦体现当前居民消费更加注重
性价比。不同年龄段人群消费行为特征明显不同，80 后群体消费相对谨慎，而 90、00 后
群体收入偏低但消费意愿较强。 

（3）近期线下消费活动走弱，除天气、假期时长等之外，可能指向场景恢复对消费的支
撑减弱、而收入预期影响加强。不同群体受收入预期走弱带来的消费变化不同，或是消费
“量增价减”的重要原因。 

 

风险提示 

1、居民消费意愿、收入预期下滑超预期。当前居民消费、收入预期变化仍存较大不确定
性。 

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。 

3、政策、外部环境变动超预期。国内政策和海外环境或存在超预期变化影响中观高品指
标变动。 
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