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[Table_Summary] 
◼ 数据似乎在不断验证国内基本面正在重回增长正轨，但对市场来说可能

还不够：CPI 及 PPI 触底回升、制造业 PMI 重回扩张区间、信贷反弹，
但 A 股节前依旧筑底，汇率疲软。今年国庆假期正好处于“触底回升”
这一特殊的宏观背景下，其数据成色自然成为节后市场进一步检验经济
回升的重要窗口。出行的“狂热”有目共睹，而且长假人均消费首次超
过 2019 年，这是好的信号，但从今年看出行消费对地产消费的外溢性
不足、替代性有余，节后地产市场能否接棒依旧值得观察，我们认为本
次国庆假期的“成绩单”可能离市场的完全企稳尚有距离，第四季度经
济与市场回升还需更有力的政策支点：化债与第二轮地产松绑。 

◼ 出行意愿足是疫情后消费最大的特点，今年的“双节”同样不例外。据
每经网统计，今年国庆长假有 94.7%的受访对象假期出游意愿为非常强
烈或比较强烈。中秋与国庆的“双节合体”促使市民出行集中释放，作
为疫情优化调整后首个超级黄金周，多项出行类指标显现出居民出行意
愿已回归至疫情前水平。“双节”期间重点城市地铁客运量位居近五年
来最高位；全社会跨区域人员日均流动量也已超过疫情前水平、比 2019

年同期日均增长 11.5%。同时，今年假期期间国内外航班量“节节攀升”，
国内与国际航班执飞班次均明显超过去年同期。 

◼ 消费：有望超 2019 年同期。旅游方面，文旅部公布假期前七天国内出
游人次同比增长 78.9%，旅游收入同比增长 132.6%，由于本次假期多一
天的“助攻”，2023 年双节假期的旅游收入与人次大概率均恢复至 2019

年同期水平之上；假期前七天人均消费 886 元也超过了 2019 年 830 元
的水平。反映疫后“复阳”担忧消散后首个国庆长假居民消费再迎释放，
消费信心有望回归正轨。 

多项服务与商品消费也受“出游热”的溢出效应提振：根据美团数据，
本次长假全国服务零售日均消费规模较 2019 年同期增长 153%，餐饮堂
食消费规模更是较 2019 年同期增长 254%；唯品会数据显示，假期前夕
旅行用品销量同比增长 10 倍；自驾游热度攀升支撑购车需求，交通运
输部节前预计本次假期公路出行量将创历史新高，乘联会口径 9 月 1 至
24 日汽车零售量同比增长达 13%。 

观影方面，根据猫眼口径 2023 年国庆假期总票房预计将超 27 亿元，同
比增长 82.7%，距离 2019-2021 年约 40 亿元的水平虽仍有一定差距，但
部分可能源于疫后居民集中旅行带来的替代效应。假期前七天猫眼口径
观影人次同比增长 66.2%，节内走势与票房相似，票价同比温和上涨约
3%。 

◼ 地产：看的比买的多，挂牌的比成交的多，“金九银十”尚待检验。地
产销售在长假的表现则相对温和，9 月地产销售整月环比回升，而同比
仍低位运行，新房与二手房数据分化：9 月 30 城口径新建商品房销售同
比-24.4%仍处低位，受“认房不认贷”政策影响二手房成交显著好转，
9 月 13 城口径二手房成交面积同比转正至 17.9%，而克而瑞口径 9 月百
强房企业绩同比录得-29.2%，仍为近五年最低值。从趋势上看，进入 9

月下旬后新房及二手房成交同比数据均开始回落，市场逐渐降温，体现
新政发力的持续性以及对楼市“金九银十”的托举作用仍需观察。 

◼ 制造业：拨开 PMI 重返扩张区间的“面纱”。时隔五个月之久，9 月制
造业 PMI 终于重返景气区间，不过此次 PMI 的上行存在极端天气褪去
后的季节性因素加持。拨开季节性因素的“面纱”，我们认为 9 月制造
业 PMI 的回暖有两大“彩蛋”：一是供需两端仍处于复苏轨道中：9 月
代表需求的新订单、新出口订单指数以及代表生产的生产指数均有上
升，尤其是环比上升 1.1pct 的新出口订单显示出外需修复弹性较大。二
是市场价格继续保持联动上升态势，且两者上升幅度均强于季节性：9
月企业采购意愿的增强对 PMI 购进价格指数起到一定的支撑作用，从
而进一步带动产品销售价格趋稳回升，这也将进一步利好工业企业的利
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润表现。 

工业复苏还未过“万重山”。近期工业端不时传来“好消息”——制造
业 PMI 不断上升、工业企业利润也成功触底反弹，但我们认为目前工
业端的修复尚不稳固。9 月反映需求不足的企业占比超过 58%，且 9 月
PMI 进口指数的大幅回落也印证了距离需求的完全修复还有距离。目前
新一轮被动去库已开启，而进入到补库阶段仍有待时日。 

◼ 通胀：工业品价格节前涨跌互现，食品价格平稳。节前用电及冬季储备
需求上升，动力煤价格于 9 月 22 日当周周环比显著上涨；水泥价格企
稳，9 月最后一周环比转涨 0.5%；螺纹钢、玻璃价格 9 月最后一周环比
回落；海外方面，进入 10 月后市场对美联储利率“更高更长”的担忧
盖过了沙特与俄罗斯减产带来的供应紧张，布伦特原油现货价格已从 9

月末高点 98.1 美元/桶骤跌至 10 月 4 日的 92.0 美元/桶。 

食品方面，假期前供应充足，9 月最后一周农产品价格指数周环比持平：
其中猪肉价格周环比持平，鲜菜鲜果价格周环比分别下降 0.3%、0.1%。
预计 9 月 CPI 环比因季节性涨价 0.2%，同比温和增加 0.1%。  

◼ 流动性：预计节后资金面持续偏紧，9 月信贷反弹。跨季叠加假期效应
大幅推升节前资金利率，9 月 28 日 DR007 及 R007 利率分别跃升至
2.24%及 2.57%，9 月最后一周 10 年期国债利率维持在 2.70%上方。票
据利率 9 月末显著拉升，9 月整体呈中枢回升趋势，或反映信贷投放节
奏边际加快。节后（10 月 7 日-12 日）逆回购天量到期超 2.4 万亿元，
叠加 10 月 MLF5000 亿元的到期量以及财政存款季节性增加对流动性
的抽离，我们预计节后资金面延续偏紧态势。 

 

◼ 风险提示：东盟、俄罗斯及其他新兴经济体经济增长不及预期，对外需
拉动不足。欧美经济超预期陷入衰退，拖累我国出口。政策出台过慢，
导致经济动力和市场信心再次下降。  
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图1：今年国庆长假有 94.7%的受访对象假期出游意愿（比较）强烈 

 

注：调查对象为 1928 人 

数据来源：每日经济新闻，东吴证券研究所 

 

图2：“双节”期间地铁客运量已超过 2019 年水平  
图3：“双节”期间全社会跨区域人员日均流动量高于疫

前水平 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：交通运输部，东吴证券研究所 
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图4：“双节”期间国内航班执飞班次爬升  图5：国际航班执飞班次明显超过疫情期间 

 

 

 

数据来源：iFind，东吴证券研究所  数据来源：iFind，东吴证券研究所 

 

 

图6：本次假期旅游消费有望修复至超过 2019 年水平 

 

注：2023 年中秋&国庆数据根据文旅部公布的假期前七天数据计算 

数据来源：文旅部，东吴证券研究所 
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图7：假期人均消费回归增长正轨  图8：国庆票房修复距离 2019 至 2021 年水平仍有差距 

 

 

 

数据来源：文旅部，东吴证券研究所  
注：2023 年数据来源于猫眼 10 月 5 日预测 

数据来源：猫眼，东吴证券研究所 

 

 

图9：票房同比大幅修复，但不及 2019-2021 年同期  图10：观影人次与票房同比走势类似，票价温和上涨 

 

 

 

注：T 为历年国庆假期第一天 

数据来源：猫眼，东吴证券研究所 
 

注：T 为历年国庆假期第一天 

数据来源：猫眼，东吴证券研究所 
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图11：新建商品房成交量假期同比回落  图12：二手房修复更好，但假期回落至 5 年低位 

 

 

 

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13：9 月房企业绩仍为近五年低点 

 

数据来源：克而瑞，东吴证券研究所 
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图14：9 月制造业 PMI 分项数据表现 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图15：9 月制造业 PMI 的上行有季节性因素加持  图16：9 月 PMI 两大价格指数继续爬升 

 

 

 

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17：目前处于新一轮被动去库周期 

 

注：红色阴影表示“主动补库存”，橙色阴影表示“被动补库存”，灰色阴影表示“主动去库存”，蓝色阴影表示

“被动去库存”。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

图18：食品价格节前平稳  图19：10 月初原油价格自高位大幅回落 

 

 

 

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20：跨季叠加假期因素，节前资金利率跃升 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图21：票据利率中枢持续回升  图22：节后央行逆回购“天量”到期 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
注：阴影为历史区间 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图23：十月财政存款季节性增加挤压流动性 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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