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[Table_Summary] 
◼ 元旦假期期间公布的 PMI 数据可能谈不上理想，不仅仅是因为制造业

PMI 的降幅略超季节性，还因为服务业 PMI 继续保持较低位。但是“辞
旧”才能更好地“迎新”——根据 2024 年的第一份消费成绩单，从元
旦档票房刷新影史纪录、到假期铁路发客量重返 2019 年之上，这些数
据都在说明我国消费依旧表现强劲，消费或许已实现 2024 年的“开门
红”。 

◼ 汽车年末“翘尾”走势较好。12 月 18 日至 12 月 24 日乘联会口径乘用
车零售销量同比去年同期增长 11%。年末车市走势较好，今年相比往年
虽缺少政策性推动，但厂商和地方的促销力度仍拉动 12 月消费购买热
情，中汽协预计 12 月汽车市场将会持续向好，再现年底“翘尾”现象。
乘联会预计，由于春节较晚及潜在的政策支持因素，2024 年车市走势前
高后低，预计 2024 年乘用车总体零售同比增长 3%。 

◼ 观影方面，元旦档票房刷新影史纪录。上周（2023.12.25-2023.12.31，下
同）圣诞节日带动票房提升，同时随着假期临近，市场迎来首波元旦档
新片，票房环比上周增长约 8.1%。猫眼专业版数据显示，元旦档（2023

年 12 月 30 日-2024 年 1 月 1 日）总票房突破 13.11 亿，超 2021 年元旦
档 13.03 亿票房成绩，刷新中国影史元旦档票房纪录。 

◼ 假期旅游消费同比飙升。文旅部公布 2024 年元旦假期旅游数据，国内
出游人次与收入均较 2019 年同期正增长，客单价 591 元大幅高于 2023

年同期的 503 元。跨年旅游订单方面，出境游比国内游增速更快：携程
《2024 年元旦跨年旅游报告》显示，国内跨年旅游订单量同比增长
168%，出境游订单量增长 388%。“演出经济”持续带动旅游消费，携程
报告显示 2024 年元旦假期演唱会及音乐节附近酒店的预订量相比 2022

年及 2019 年同期均有所增长。 

◼ 跨年出行是实现仪式感的重要形式。据携程统计，旅游群体逐渐年轻化
是元旦假期出行受到热捧的重要原因。2024 年元旦假期内地旅游人群
中“90 后”和“00 后”所占比例合计达 66%，同时出境旅游人群也以
“90 后”为主。年轻人对以第一次、不一样为标签的“氛围感”的热衷，
不仅使“南北互跨”成为旅游新趋势，同时也推动了出行进一步回暖。 

◼ 客运需求一扫疫情时期的颓势。上周地铁客运量及元旦假期铁路发送旅
客量均展现喜人态势：“小长假”来临及气温的持续回升，唤醒了居民
的出行需求，10 市地铁客运量扭转下跌势头，环比上升 1.0%。假期铁
路发客量首度超越 2019 年同期：“小长假”三天全国铁路发送旅客数量
预计将达到 4420.2 万人次，相比 2019 年同期增长 26.6%，主要受本次
假期未免收高速公路通行费影响，铁路运输替代效应显著。 

◼ 航空出行持续向好。消费者跨年旅游出行也成功使航班执飞班次迎来由
走弱转向复苏的拐点，这一趋势可由国家民航局公布的民航平均发客量
得到佐证。另外，受马、泰等国对中国公民入境免签及我国对法、德等
国单方面入境免签等政策叠加影响，出入境客流已恢复至 2019 年同期
水平的 90%，国际航班执飞班次也由此再创年内新高。 

◼ 地产：成色略显不足的年末“翘尾”季节性因素影响加持，上周一、二、
三线新房成交保持“清一色”复苏趋势。上周 30 城商品房成交面积环
比上升 16.4%，上升趋势主要由二、三线城市需求复苏主导，其成交面
积环比上升幅度分别为 19.2%和 22.9%。相比之下，一线城市成交面积
上升趋势略微回落，环比仅上升 2.7%，一定程度上受到一线城市二手房
市场火爆的需求挤出影响。不过同比来看，近期持续的修复趋势仅仅是
对下半年房地产需求“非理性”收缩的修补，年终新房成交面积总体规
模不如 2022 年同期，这表明消费者信心还有修复空间。 

◼ 二手房市场再现分歧。上周二手房成交量回升势头略受遏制，其中 13

市二手房成交面积环比上升 4.8%，相较上周有所回落；不过上周二手房
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成交量超 2022 年同期水平，同比上升 29.4%。总体势头减弱，主要受
城市间趋势分化影响。上周一线城市二手房成交面积再度上演“狂飙”，
环比上升 35.6%；与此相反，二线城市成交量表现不佳，环比下跌 9.6%。
综合分析，新房与二手房彼此间需求替代效应的存在能够对两类市场的
上述变化提供部分解释。 

◼ 制造业：12 月 PMI 的季节性放缓，可能对于 2024 年“开门红”是个好
事。12 月制造业 PMI 为 49.0%（环比-0.4pct），其下滑幅度略强于季节
性，这说明了距离制造业的完全复苏尚有距离。通过细项数据来看，产
需两端的再次同步放缓是导致 12 月制造业 PMI 下滑的主因：需求端，
代表内需的 PMI新订单指数和代表外需的 PMI新出口订单指数均下降、
且依旧处于荣枯线之下，企业调查显示 12 月反映市场需求不足的企业
比重为 60.8%（环比+0.2pct），说明当前需求回升动力还是偏弱。供给
端，PMI 生产指数再续前两个月的下降态势，12 月录得 50.2%（环比-

0.5pct），整体来看生产端表现仍强于需求端。不过，往好的方面来看，
12 月 PMI 的表现也为次年 1 月 PMI 的上行打开空间。 

◼ 建筑业：2023 年收尾，为经济“点睛”。12 月建筑业 PMI 延续了 10 月
以来的上行态势，录得 56.9%（环比+1.9pct）的好成绩，也终于走出了
历史同期最低的位置。建筑业的持续好转，离不开 10 月底增发万亿国
债所起到的提振作用。相较之下，服务业显得有些“动力不足”，12 月
服务业 PMI 录得 49.3%，与 11 月持平、仍处于荣枯线之下，前期消费
企稳后信心和意愿反弹的动能储备或有限制。 

◼ 通胀：食品价格增速走缓。上周农产品批发价格 200 指数周环比增长
1.2%。其中猪肉上周平均价格为 20.44 元/公斤，周环比上升 0.3%，供
应端充足，需求端天气降温使居民对猪肉需求增加；上周蔬菜价格持续
上涨，周环比增加 2.5%；水果上周价格由跌转涨，周环比小幅上升 0.2%。 

◼ 国内工业品涨多跌少，国际原油价格先升后降。上周南华工业品指数持
续增长，周环比上升 0.6%，其中螺纹钢与铁矿石持续震荡运行，上周双
双由跌转涨，周环比分别上升 1.3%与 3.2%，北方入冬减产，供给端上
周螺纹钢产量回落，库存环比因运输改善而增加，同时上周螺纹表观需
求回落；水泥价格上周环比增长 0.4%，寒潮天气影响水泥运输；上周有
色金属价格增速小幅下降，LME 铜周环比上升 0.5%，LME 铝价格周环
比上涨 3.7%；红海事件引发油价攀升，后续事件缓和航运修复，国际原
油价格上周先升后降，布伦特原油周环比上升 0.8%。 

 

◼ 风险提示：政策定力超预期，政策出台节奏及项目落地放缓导致经济复
苏偏慢；海外经济体提前显著进入衰退，国内出口超预期萎缩。 
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元旦假期期间公布的 PMI 数据可能谈不上理想，不仅仅是因为制造业 PMI 的降幅

略超季节性，还因为服务业 PMI 继续保持较低位。但是“辞旧”才能更好地“迎新”—

—根据 2024 年的第一份消费成绩单，从元旦档票房刷新影史纪录、到假期铁路发客量

重返 2019 年之上，这些数据都在说明我国消费依旧表现强劲，消费或许已实现 2024 年

的“开门红”。 

 

1.   消费： 2024 年的第一份成绩单表现如何？ 

汽车年末“翘尾”走势较好。12 月 18 日至 12 月 24 日乘联会口径乘用车零售销量

同比去年同期增长 11%。年末车市走势较好，今年相比往年虽缺少政策性推动，但厂商

和地方的促销力度仍拉动 12 月消费购买热情，中汽协预计 12 月汽车市场将会持续向

好，再现年底“翘尾”现象。乘联会预计，由于春节较晚及潜在的政策支持因素，2024

年车市走势前高后低，预计 2024 年乘用车总体零售同比增长 3%。 

 

图1：乘用车市场年末走势较好 

 

注：横轴为周数；乘联会每年同期的周度数据的日期分割不一，可能产生误差 

数据来源：Wind，乘联会，东吴证券研究所 
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图2：乘联会预计明年车市零售量增速 3%  图3：2024 年元旦档期票房创新高 

 

 

 

注：虚线（2023、2024 年）为预测值 

数据来源：Wind，乘联会，东吴证券研究所 
 数据来源：猫眼专业版，东吴证券研究所  

 

观影方面，元旦档票房刷新影史纪录。上周（2023.12.25-2023.12.31，下同）圣诞节

日带动票房提升，同时随着假期临近，市场迎来首波元旦档新片，票房环比上周增长约

8.1%。猫眼专业版数据显示，元旦档（2023 年 12 月 30 日-2024 年 1 月 1 日）总票房突

破 13.11 亿，超 2021 年元旦档 13.03 亿票房成绩，刷新中国影史元旦档票房纪录。 

 

图4：观影市场逐步升温 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

假期旅游消费同比飙升。文旅部公布 2024 年元旦假期旅游数据，国内出游人次与

收入均较 2019 年同期正增长，客单价 591 元大幅高于 2023 年同期的 503 元。出境游比

国内游恢复更快：携程《2024 年元旦跨年旅游报告》显示，国内跨年旅游订单量同比增
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长 168%，出境游订单量增长 388%。“演出经济”持续带动旅游消费，携程报告显示 2024

年元旦假期演唱会及音乐节附近酒店的预订量相比 2022 年及 2019 年同期均有所增长。 

 

图5：元旦旅游人次及收入均超 2019 年同期水平 

 

注：缺口表示与 2019 年同期相比  

数据来源：文旅部，东吴证券研究所 

 

元旦假期为 2023 年画上了一个平稳而很显底气的句号。一整年伴随着强烈摩擦感

却十分快速的贴地飞行，“辞旧”和“迎新”成为了今年主旋律。这一年我们告别了口罩，

同时迎接着摆脱疫情长尾效应，让一切入常的挑战；这一年我们预期顺利完成经济目标，

同时迎接着稳中求进、以进促稳、先立后破的挑战。在岁回律转的起承转合中，人们愈

发重视塑造假期的各种仪式感。 
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图6：元旦出行及出境旅行人群构成 

 

数据来源：携程，东吴证券研究所 

 

跨年出行是实现这种仪式感的重要形式。据携程统计，旅游群体逐渐年轻化是元旦

假期出行受到热捧的重要原因。2024 年元旦假期内地旅游人群中“90 后”和“00 后”

所占比例合计达 66%，同时出境旅游人群也以“90 后”为主。年轻人对以第一次、不一

样为标签的“氛围感”的热衷，不仅使“南北互跨”成为旅游新趋势，同时也推动了出

行进一步回暖。 

 

图7：地铁客运量强劲反弹  图8：地面交通人流量大幅上升 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
注：发送旅客人次统计口径仅包括假期 3 天 

数据来源：中国国家铁路集团，东吴证券研究所 

 

客运需求一扫疫情时期的颓势。上周地铁客运量及元旦假期铁路发送旅客量均展现

喜人态势：“小长假”来临及气温的持续回升，唤醒了居民的出行需求，10 市地铁客运
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天全国铁路发送旅客数量预计将达到 4420.2 万人次，相比 2019 年同期增长 26.6%，主

要受本次假期未免收高速公路通行费影响，铁路运输替代效应显著。 

 

图9：假期民航平均发客量翻番  图10：出入境旅游需求回暖迹象明显 

 

 

 

注：统计口径为 2023 年元旦假前两日及 2024 年同期 

数据来源：中国民航局，东吴证券研究所 
 数据来源：中国民航局，东吴证券研究所 

 

航空出行持续向好。消费者跨年旅游出行也成功使航班执飞班次迎来由走弱转向复

苏的拐点，这一趋势可由国家民航局公布的民航平均发客量得到佐证。另外，受马、泰

等国对中国公民入境免签及我国对法、德等国单方面入境免签等政策叠加影响，出入境

客流已恢复至 2019 年同期水平的 90%，国际航班执飞班次也由此再创年内新高。 

 

图11：假期助推国内航班执飞班次反弹  图12：国际航班执飞班次再创近年来新高 

 

 

 

数据来源：iFind，东吴证券研究所  数据来源：iFind，东吴证券研究所 
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2.   地产：成色略显不足的年末“翘尾” 

季节性因素影响加持，上周一、二、三线新房成交保持“清一色”复苏趋势。上周

30 城商品房成交面积环比上升 16.4%，上升趋势主要由二、三线城市需求复苏主导，其

成交面积环比上升幅度分别为 19.2%和 22.9%。相比之下，一线城市成交面积上升趋势

略微回落，环比仅上升 2.7%，一定程度上受到一线城市二手房市场火爆的需求挤出影

响。不过同比来看，近期持续的修复趋势仅仅是对下半年房地产需求“非理性”收缩的

修补，年终新房成交面积总体规模不如 2022 年同期，这表明消费者信心还有修复空间。 

 

图13：新房销售持续复苏 

  

    

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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期水平，同比上升 29.4%。总体势头减弱，主要受城市间趋势分化影响。上周一线城市

二手房成交面积再度上演“狂飙”，周环比上升 35.6%；与此相反，二线城市成交量表现

不佳，环比下跌 9.6%。综合分析，新房与二手房彼此间需求替代效应的存在能够对两类

市场的上述变化提供部分解释。 

 

图14：二手房成交量强势回暖 

 

      数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图15：二手房成交量——一线“一路向北”，二线“一路向南”？ 

  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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3.   PMI 放缓，可能对于 2024 年“开门红”是个好事 

制造业：12 月 PMI 的季节性放缓，可能对于 2024 年“开门红”是个好事。12 月

制造业 PMI 为 49.0%（环比-0.4pct），其下滑幅度略强于季节性，这说明了距离制造业

的完全复苏尚有距离。通过细项数据来看，产需两端的再次同步放缓是导致 12 月制造

业 PMI 下滑的主因：需求端，代表内需的 PMI 新订单指数和代表外需的 PMI 新出口订

单指数均下降、且依旧处于荣枯线之下，企业调查显示 12 月反映市场需求不足的企业

比重为 60.8%（环比+0.2pct），说明当前需求回升动力还是偏弱。供给端，PMI 生产指数

再续前两个月的下降态势，12 月录得 50.2%（环比-0.5pct），整体来看生产端表现仍强于

需求端。不过，往好的方面来看，12 月 PMI 的表现也为次年 1 月 PMI 的上行打开空间。 

 

图16：12 月制造业 PMI 分项数据表现 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图17：12 月制造业 PMI 季节性下滑  
图18：供需两端的再度转弱是导致 12 月 PMI 下降的主

因 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

建筑业：2023 年收尾，为经济“点睛”。12 月建筑业 PMI 延续了 10 月以来的上行

态势，录得 56.9%（环比+1.9pct）的好成绩，也终于走出了历史同期最低的位置。建筑

业的持续好转，离不开 10 月底增发万亿国债所起到的提振作用。相较之下，服务业显

得有些“动力不足”，12 月服务业 PMI 录得 49.3%，与 11 月持平、仍处于荣枯线之下，

前期消费企稳后信心和意愿反弹的动能储备或有限制。 

 

图19：12 月建筑业 PMI 再续上升趋势  图20：12 月服务业 PMI 趋稳 

 

 

 

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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周平均价格为 20.44 元/公斤，周环比上升 0.3%，供应端充足，需求端天气降温使居民对

猪肉需求增加；上周蔬菜价格持续上涨，周环比增加 2.5%；水果上周价格由跌转涨，周

环比小幅上升 0.2%。 

 

图21：猪肉价格小幅上升  图22：农产品价格增速走缓 

 

 

 

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

 

国内工业品涨多跌少，国际原油价格先升后降。上周南华工业品指数持续增长，周

环比上升 0.6%，其中螺纹钢与铁矿石持续震荡运行，上周双双由跌转涨，周环比分别上

升 1.3%与 3.2%，北方入冬减产，供给端上周螺纹钢产量回落，库存环比因运输改善而

增加，同时上周螺纹表观需求回落；水泥价格上周环比增长 0.4%，寒潮天气影响水泥运

输；上周有色金属价格增速小幅下降，LME 铜周环比上升 0.5%，LME 铝价格周环比上

涨 3.7%；红海事件引发油价攀升，后续事件缓和航运修复，国际原油价格上周先升后

降，布伦特原油周环比上升 0.8%。 

图23：螺纹钢与铁矿石指数震荡运行  图24：水泥价格小幅上涨 

 

 

 

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25：海外铜价增速放缓  图26：原油价格先升后降 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

5.   风险提示 

政策定力超预期，政策出台节奏及项目落地放缓导致经济复苏偏慢；海外经济体提

前显著进入衰退，国内出口超预期萎缩。 
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