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复速度加快。其中，国际+港澳台的执行航班量增长快于国内航班，

境外游恢复较快。票房收入仅恢复至 2019 年同期的 63.6%。 
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势，建筑业活动预期指数也大幅回升。如我们之前预测，经济低位企

稳可能延续至 11 月，但年底仍有下行风险。 
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1 十一出行稳中有升，“价”好于“量” 

2023 年中秋国庆假期，文化和旅游行业恢复势头强劲，全国假日市场平稳有序。据

文化和旅游部数据中心测算，8 天假期国内旅游出游 8.26 亿人次，按可比口径同比增长

71.3%、较 2019 年增长 4.1%；实现国内旅游收入 7534.3 亿元，按可比口径同比增长

129.5%、较 2019 年增长 1.5%。尽管出游人次恢复力度相较于五一和端午有所减弱，但

旅游收入的恢复力度有所上升，人均旅游支出的修复速度加快。 

 

图 1：国内出游人次和旅游收入与 2019 年的对比 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

出行方面，交通运输部数据显示，中秋国庆假期，全国铁路、公路、水路、民航发

送旅客总量累计 4.58 亿人次，日均 5727.7 万人次，比 2022 年同期（国庆 7 天假期）日

均增长 57.1%，比 2019 年同期（国庆 7 天假期）日均下降 32.6%。出行有一定修复，但

热度依然不足。其中，国际+港澳台的执行航班量增长快于国内航班，国庆期间境外游

恢复较快。地铁客运量仍处于近年高位。票房方面，2023 年中秋国庆假期期间，国内实

现票房收入 28.4 亿元，恢复至 2019 年同期的 63.6%。后疫情时代的长假居民选择室外

娱乐的概率增加，或导致票房修复速度较慢。 
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图 2：近五年国庆期间票房（亿元） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

图 3：执行航班量（班次） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 4：全国主要城市地铁平均客运量：7MA（万人次） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

2 国内基本面延续修复 

 

国内基本面方面，9 月制造业 PMI 延续反弹，重回扩张区间，录得 50.2%，反弹幅

度超出市场预期（预期值 50%）。值得一提的是 9 月服务业 PMI 企稳，小幅反弹，结束

了 4 月以来的连续下跌趋势，建筑业活动预期指数也大幅回升。如我们之前预测，经济

低位企稳可能延续至 11 月，但年底仍有下行风险。 

 

图 5：三大行业 PMI 较上月均回升（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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国内高频数据也释放一定的修复信号。水泥价格指数有所反弹；地产政策的效果或

逐步显现，节前 30 大中城市商品房成交面积大幅回升，十一期间出现了明显的季节性

回落；政策补贴刺激下，9 月汽车销量保持较高水平。 

 

图 6：水泥价格指数 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

图 7：30 大中城市商品房成交面积（万平米） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 8：乘用车销量：周（辆） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

3 美债大幅上行，敏感性减弱 

 

海外方面，美国 9 月制造业 PMI 继续提升，叠加美国非农就业数据超预期，均表明

当前美国经济韧性仍强，软着陆概率提高，利率维持高位的时间可能更长。但欧日制造

业 PMI 呈现边际回落，全球经济出现分化，美元指数或因此有一定的支撑。 

 

图 9：各国 PMI 走势（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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受此影响，假期期间，美国 10 年国债收益率大幅上行约 34BP，上行幅度最大，盘

中高点接近 4.9%。其他多数国家的 10 年国债收益率也呈现上行。往后看美债后续走势

仍有不确定性，但美股的利空敏感性已经明显减弱。 

 

图 10：各国 10 年国债收益率十一前后涨跌幅（BP） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

十一假期期间，在美债的扰动下，全球多数资产收跌，但美股涨跌不一。纳斯达克

指数涨幅最大，收涨 1.7%，油价跌幅最大，高达 9.3%，但巴以冲突的爆发或使得油价

再度上行。 

 

图 11：十一前后两周国内外各资产涨跌幅 

 

资料来源：wind，首创证券研究发展部 
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尽管节前一周 A 股、港股主要指数全线收跌，但彼时海外多数股指也呈现下行走

势。9 月以来，在国内政策刺激和经济修复的大背景下，A 股和美股走势的差距有一定

的收窄，随着国内基本面的持续修复，中美股市的差距或将继续收窄。 

 

图 12：中美股市&汇率（右：%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

4 后市展望 

往后看，海外市场的变动和国内强力政策的持续性是当前市场关注的焦点。建议未

来两个月对股债以震荡思路布局，边际变化更可能来自海外因素。从社融的领先性来看，

国内因素大的变化可能在年底，留意年底经济和市场再度下行的风险。 

图 15：社融环比增速领先制造业 PMI 3 个季度左右，风险或在年底（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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5 风险提示 
 

风险提示：政策不及预期，政策落地效果不及预期，地缘政治变化超预期
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较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深 300 指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

值 


