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龙年春节的关键宏观变量

核心要点：

一、春节前一周国内多项政策出台，受益于政策预期，市场情绪显著修复。

1. 中国资产节前反弹：2 月 5 日至 8 日上证综指涨幅 6.06%，创业板指数
涨幅 10.51%。10 年期国债收益率 2 月 5 日降至 2.40%的历史低位之后
开始反弹，2 月 9 日收于 2.43%。

2. 财政政策：从地方政府债券发行计划来看，1 至 3 月新增专项债规模
分别为 1998 亿、2211 亿、3631 亿元，春节后发行将加速；且 3 月初
的“两会”可能进一步研究超长期特别国债。

3. 房地产政策：1 月 12 日住房城乡建设部、金融监管总局发布了《关于
建立城市房地产融资协调机制的通知》，春节前各大银行先后宣布要
积极落实。截至 2 月 15 日工、农、中、建、交对接项目超过 8200 个。

4. 货币与金融政策：2 月 7 日吴清任职证监会党委书记、主席。2 月 8 日
人民银行发布《四季度货币政策执行报告》，首次提出“合理把握债
券与信贷两个最大融资市场的关系”；并强调“引导信贷合理增长、
均衡投放”与“保持物价在合理水平”。

二、春节前发布的 1 月货币量与社会融资、价格数据等改善不明显，春节
期间出行大幅增长，消费恢复相对平稳。

1. 2月 8日发布的 1月价格与金融数据改善并不明显：1月 PPI同比-2.5%，
环比-0.2%；CPI 同比-0.8%（前值-0.3%），环比+0.3%。1 月 M2 同比
+8.7%（前值+8.9%）、M1 同比+5.9%（前值+1.3%）、社会融资余额
同比+9.5%（前值+9.5%）、人民币贷款余额同比+10.1%（+10.4%）。

2. 春节期间消费与票房恢复平稳：2024 年春节前四天日平均消费额 3.04
亿元，低于 2023 年日均 3.67 亿元。截至 2 月 16 日 2024 年春节票房收
入相比 2023 年增加 11.5%至 75.44 亿元，观影人次增加 17.5%至 1.52
亿人次，2023 年票房和观影人次增速分别为 11.8%和 13.0%；2024 年
春节档单人消费票价为 49.6 元，比 2023 年的 52.3 元略有下调。

3. 春节期间出行火热：截至 2 月 14 日，春运前 20 天全社会跨区域人员
流动量累计约 45 亿人次，相比 2023 年同期增长 14%，比 2019 年同期
增长 11%。2 月 15 日全社会跨区域人员流动量比 2019 年同期增 21.8%，
其中铁路、公路、民航比 2019 年同期分别增 19.9%、22.4%、16.7%。

三、美国利率与美元指数上行，美股先降后升接近前高，港股短期反弹

1. 通胀预期与利率汇率：美国 1 月 CPI 同比+3.1%（前值+3.4%），核心
CPI 保持在 3.9%。由于通胀高于预期，2 月 16 日美国 10 年期国债收
益率收于 4.3%（2 月 9 日为 4.17%），美元指数收于 104.3（2 月 9 日
为 104.1），均保持上行趋势。

2. 股指与商品：2 月 9 日至 16 日美股纳指与道指先降后升，涨幅分别为
-1.3%、-0.1%；港股反弹，恒指涨幅+3.8%。布伦特油价反弹，收于
86.3 美元/桶；伦金回落，收于 1998 美元/盎司。
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宏观日历

日期 事件或数据

2 月 19 日（周一） -

2 月 20 日（周二） 中国 2 月 LPR

2 月 21 日（周三） -

2 月 22 日（周四）
欧元区 2 月制造业 PMI、1 月 CPI

美国 2 月 Markit 制造业、服务业 PMI

2 月 23 日（周五） -

2 月 24 日（周六） -

2 月 25 日（周日） -

2 月 26 日（周一） 美国 1 月新屋销售数

2 月 27 日（周二） -

2 月 28 日（周三）
欧元区 2 月消费者信心指数、经济景气指数

美国四季度 GDP 年化率修正值

2 月 29 日（周四） 美国 1 月核心 PCE、2 月芝加哥 PMI

3 月 1 日（周五）

中国 2 月财新制造业 PMI

欧元区 2 月制造业 PMI、CPI

美国 2 月消费者信心指数、2 月 ISM 制造业 PMI

3 月 2 日（周六） -

3 月 3 日（周日） -

资料来源：Wind，金十数据，中国银河证券研究院
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一、春节期间消费平稳恢复，出行大幅增长

春节档票房和观影人数平稳恢复，但人均票价下降。据猫眼专业数据，截至

2 月 16 日，2024 年春节档票房收入比 2023 年增加 11.5%至 75.44 亿元，观影人

次增加 17.5%至 1.52 亿人次。对比 2023 年春节档，2024 年可以说是稳健恢复，

2023 年的票房和观影人次增速分别为 11.8%和 13.0%，2023 年与 2024 年恢复速

度相当。2024 年春节档单人消费票价为 49.6 元，比 2023 年的 52.3 元略有下调。

图 1：春节档票房收入 图 2：春节档观影人数（万人）

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院

高端消费稍显平稳，很难存在爆发式增长。海南离岛免税购物金额在假期前

4 天（2 月 10 日至 13 日）达到 12.17 亿元。2023 年 7 天春节假期的销售额达到

25.72 亿元，同比增长 20.69%。2024 年春节前四天日平均消费额 3.04 亿元，低于

2023 年日均 3.67 亿元。总体来看海南免税消费增速平稳，没有出现爆发式增长。

图 3：海南春节离岛免税销售额 图 4：百度迁徙规模指数

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：同花顺，中国银河证券研究院

今年春运出行史上最多，出行人次大幅增加，国际航班数量逐渐回升。根据

交通运输部数据，截至 2 月 14 日（正月初五），春运前 20 天全社会跨区域人员

流动量累计约 45 亿人次，较 2023 年同期增长 14%，比 2019 年同期增长 11%。

返程高峰人员集中度高于节前，预计 17、18 号数据将再创新高。2 月 15 日（正

月初六），当天全社会跨区域人员流动量 31538 万人次，比 2023 年同期增长 2.1%，

比 2019 年同期增长 21.8%。其中铁路客运量 1515.9 万人次，较 2023 年增长 24.4%，
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2019 年增长 19.9%。公路人员流动量 29654 万人次，比 2023 年同期增长 0.8%，

比 2019 年同期增长 22.4%。水路客运量 131.9 万人次。

2 月 15 日（正月初六），民航客运量 236.5 万人次，比 2023 年同期增长 37.5%，

比 2019 年同期增长 16.7%。执行航班数上，2 月 16 日国内航班上涨至 14598 架

次，国际航班 1557 架次，均达到疫情以来最高值。

图 5：2024 春运客运量 （万人次） 图 6：铁路客运量 （万人次）

资料来源：交通运输部，wind，中国银河证券研究院 资料来源：交通运输部，wind，中国银河证券研究院

图 7：执行航班数（架次） 图 8：民航客运量 （万人次）

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：交通运输部，wind，中国银河证券研究院

二、财政政策：春节后政府债发行可能加速

春节过后将迎来一季度政府债券发行的“小高峰”，短期内供给压力及预期或有所

调整，但从长期趋势来看在国内信贷需求（私营企业和个人信贷）未出现显著改善前，

市场利率仍然维持长期下行趋势。我们再次提示，国内债券市场或出现机会性调整。

短期来看：一方面是地方政府债发行计划来看，3 月份是新增债券的集中发行期，其

中 1-3 月新增专项债规模分别为 1998 亿、2211 亿、3631 亿元，如图 9 所示；另一方面，

三月份的两会和四月份的全国人大常委会或有望审议通过超长期特别国债，如有，我们

预计 2024 年发行规模或在 1 万亿左右。

从长期趋势来看，当前国内体现出信贷需求的低迷，如果说 2021 年-2022 年期间，
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新增贷款降低、存款上升体现的是“提前还贷”，那么 2022 年之后的新增存贷款双双降

低体现的便是“贷款创造存款机制的弱化”，即实际贷款需求降低引起的内需冲击，如

图 10 所示。此时，由于实际贷款需求的降低，银行资产端配置压力加大，将推动市场利

率持续降低，而低利率、低 PPI 实际为政府债增发提供了有利条件，低利率意味着政府

更低的融资成本，低 PPI 意味着项目更低的建设成本。

因此，春节后短期或因政府债供给增加引起债券市场短期调整，但长期趋势来看，

在新增贷款未恢复之前，政府债供给增加、国债利率长期下行或将是未来市场利率的走

向。甚至，我们认为未来的政策环境下，经济预期不必紧盯货币政策的降息，而应该看

财政政策的力度。因为在当前利率环境下，由于信贷需求的降低，货币政策实际能发挥

的作用在降低，因此我们看到政策利率在过去以来是跟随市场利率的。毕竟，市场利率

是根据实际存、贷需求交易出来的，反应真实市场供需和政府实际融资成本。而我国的

政策利率主要影响的企业和居民贷款利率，之前的几次降息并未带来新增贷款的增加，

说明内需尚未彻底改善，因此企业扩张意愿仍然较低，而并非是贷款利率的问题。

图 9：一季度地方政府债发行计划（亿元） 图 10：2007 年至今全年新增人民币存款及贷款（亿元）

资料来源：中债登、中国银河证券研究院 资料来源：Wind、中国银河证券研究院

三、货币与金融政策：金融支持房地产进入落实阶段

1 月 12 日中国住房城乡建设部及金融监管总局发布“关于建立城市房地产融

资协调机制的通知”，宣布满足房地产企业合理融资需求，促进金融与房地产良

性循环。春节前国内六大银行先后宣布积极部署落实城市房地产融资协调机制。

2 月 7 日建设银行召开落实城市房地产融资协调机制推进会，2 月 11 日农业银行

宣布建立协调机制，2 月 12 日中国银行宣布已成立工作专班推进协调机制，2 月

14 日交通银行宣布在总分行层面成立工作专班，2 月 15 日邮储银行宣布成立工

作小组，做好按周、按月调度督导。截至 2 月 15 日，工商银行、农业银行、中

国银行、建设银行、交通银行对接项目超过 8200 个。

国有大行的动作显示金融行业对于房地产的重视度快速上行，未来对于房地

产行业的政策放松是可以期待的。从开年 1 月份的房地产成交数据来看，30 大中

城市的商品房成交套数并不理想，1 月前两周成交套数再次大幅下滑。另一方面，

随着房地产价格的持续调整，一线城市二手房成交回暖，北京、深圳二手房成交

回升。这说明房地产政策放松以及“以时间换空间”策略已经在见效。现阶段二
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手房成交稍有回升，但是新房市场仍然需要政策支持，从大银行的工作小组成立、

各地“因城施策”效果的累加、市场自发的调整、未来可能的降息均使得对于房

地产的预期有所好转。现阶段主要观察商业银行支持房地产项目后对于房地产新

施工和竣工的影响。

图 11：30 大中城市商品房成交套数 图 12：北京二手房成交面积（%）

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院

2 月 8 日人民银行发布《四季度货币政策执行报告》，首次提出“合理把握债券与信

贷两个最大融资市场的关系”，并强调“引导信贷合理增长、均衡投放”与“保持物价

在合理水平”。其中信贷投放与价格合理是 2023 年影响中国经济增长和政策效果的关键

性问题（如图 13 与 14 所示）。从具体要求和措施来看，一是要准确把握货币信贷供需

规律和新特点；二是要求加强政策协调配合，有效支持促消费、稳投资、扩内需；三是

要深化利率市场化改革，促进社会综合融资成本稳中有降；四是要支持采取债务重组等

方式盘活信贷存量。五是结构层面上要支持“五篇大文章”、落实金融支持民营经济 25

条，以及“三大工程”。

图 13：人民币贷款增速持续下行，政府债发行支撑社会融资 图 14：2024 年 1 月 CPI、PPI 仍然运行在负值区间

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院

四、全球资产：美国利率与美元指数上行，美股先降后升

2 月 15 日的数据显示，美国 1 月 CPI 同比+3.1%（前值+3.4%），核心 CPI 保持在 3.9%。

由于美国 1 月通胀数据高于市场预期，美国 10 年期国债收益率从 2 月 9 日的 4.17%上升

至 2 月 16 日的 4.3%，美元指数从 2 月 9 日的 104.0736 上升至 2 月 16 日的 104.2766，2
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月 9 日至 16 日美股纳指、道指涨幅分别为-1.3%、-0.1%，趋势是先降后升，继续冲击前

高；港股出现反弹，恒指涨幅+3.8%；布油价格从 2 月 5 日的 79.3 美元/桶反弹至 16 日的

86.3 美元/桶；伦金从 2 月 7 日的 2042 美元/盎司回落至 16 日的 1998 美元/盎司。

图 15：2 月以来美国 1 年期、10 年期国债收益率都出现上行 图 16：2 月以来美国实际利率回升，黄金价格出现调整

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院

图 17：2 月以来美元指数反弹，但人民币汇率相对稳定 图 18：2 月以来布油价格回升，CRB 指数保持平稳

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院

图 19：美股纳指、道指继续冲击 2021Q4 的前高 图 20：2 月香港恒生指数有所反弹

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院
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