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极端天气，如何影响复苏节奏？ 
2 月中下旬，节后复工、复产遭遇冻雨等极端天气，中东部地区明显受灾。经济运行、物价形势或受到哪些影响？ 

一问：本轮冻雨，影响范围与持续时间？中东部地区明显受灾，3 月天气或将恢复常态 
2 月中下旬，大部地区气温较常年同期明显偏低，全国多地相继出现冻雨等极端天气。2 月 17 日以来，中东部地区受

寒潮影响范围较大，郑州、合肥、长沙等中部城市，最低温度单日最大降幅在 7-8 摄氏度之间，平均低温较过去 4 年

同期下降 1.5-3 摄氏度。低温压制下，多地出现大范围低温雨雪冰冻，部分地区甚至出现冻雨等极端天气。 

区域上，本轮冻雨集中在中东部地区，长三角等地的极端天气较为反常。经验上，冻雨多发生在山地和湖区、淮南多

于淮北，贵州、湖南等地较为多见。2024 年初冻雨横跨东中西部地区的数十个省份，较为少见地出现在山东南部、安

徽北部等地势平坦地区，长三角区域更是极为罕见地出现冻雨、冰粒等复杂降水相态。 

本轮极端天气或即将结束，3 月上旬中东部地区或明显升温，不再具备冻雨发生条件。冻雨的发生条件较为苛刻，仅

当有降水出现且地面温度低于零摄氏度等条件同时具备时，才可能形成。气象监测数据显示，全国大范围雨雪天气已

基本结束，3 月上旬中东部地区或迎来升温，4 日起长沙、合肥等代表性城市气温或基本回归去年同期水平。 

二问：经济运行，或遭遇哪些挑战？冻雨影响人流出行，扰动节后复工、复产节奏 
以冻雨为代表的低温冷冻极端天气，所造成的直接经济损失通常较小。2012 年以来，我国气象灾害平均每年造成的直

接经济损失在 3500 亿元左右、占 GDP 比重基本低于 0.5%。各类气象灾害中，冻雨、雪灾等低温冷害对经济影响通常

较低，农作物受灾面积占比仅有 5.8%，明显低于旱灾、暴雨洪涝、风雹的 40.8%、31.4%、13.4%。 

但冻雨对人流出行影响较大，本轮冻雨恰逢节后复工、复产，或对经济复苏节奏形成“间接”扰动。节后复工以来 13

日，全社会跨区人流明显回落，分别较 2023、2019 年同期下滑 1.6、4.8 个百分点；广东、湖南、浙江等中东部劳务

大省，人流净迁入明显不及去年同期；建筑业受劳务人口迁移影响较大，华东地区粉磨、沥青开工率表现平淡。 

此外，冻雨或引发电力供应故障，进而对工业运行节奏产生影响。2013、2016 年初，湖南省曾发生两次冻雨天气，期

间部分地区工业增加值、工业用电量同比均较上年末明显回落。分行业看，电燃水、上游加工制造行业能耗较高，受

电力故障的影响相对更大。2024 年春节后，高炉开工率等上游工业生产指标，走势仍相对偏弱。 

三问：对物价扰动，影响几何？短期脉冲、对 CPI 弹性影响偏弱 

本轮低温冻雨恰逢油菜等蔬果处于现蕾至抽薹期、易受冻害，也易造成农产品运输受阻等。安徽中南部、江苏中部、

湖北大部等地油菜将遭受轻至中度低温冻害；阴雨天气将加重长江中下游部分地区土壤过湿状况，不利于回温后油菜、

露地蔬菜等恢复生长。此外，寒潮天气下，农作物运输受阻，运价或有所抬升、推升果蔬成本。 

高频数据显示，蒜薹等蔬果价格已有边际抬升、持续性还待进一步跟踪。供给充足下，鲜菜等超季节性降价一度对 CPI

食品端有明显拖累、例如，1 月鲜菜鲜果合计影响 CPI 下降约 0.3 个百分点。低温寒潮对蔬果供给阶段性冲击、叠加

运输抬升等，以蒜薹为代表的农产品价格自 2 月以来边际上涨至 8.7 元/500 克，高于季节性水平。 

低温冻害对蔬果价格影响更多为短期脉冲作用、对 CPI 影响相对较弱，后续可重点关注生猪产能去化节奏等。经验显

示，低温等影响蔬菜生长导致 CPI 环比阶段性较正常年份高 0.1-0.2 个百分点；考虑到蔬果等权重占比相对较低，对

CPI 影响弹性或相对有限。CPI 节奏或更多受猪价等弹性较大的分项影响，后续可密切生猪产能去化节奏等。 

风险提示 
经济复苏不及预期，政策落地效果不及预期。 

  

 
 

 



宏观专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 2 
 

扫码获取更多服务 

 

内容目录 

1、热点思考：极端天气，如何影响复苏节奏？....................................................... 5 

1.1、一问：本轮冻雨，影响范围与持续时间？................................................... 5 

1.2、二问：经济运行，或遭遇哪些挑战？....................................................... 7 

1.3、三问：对物价扰动，影响几何？........................................................... 9 

2、生产高频跟踪：中游制造业复产形势更好，建筑业开工整体偏弱.................................... 11 

3、需求高频跟踪：新房成交季节性反弹，BDI 指数继续走强 .......................................... 15 

风险提示....................................................................................... 20 

 

图表目录 

图表 1： 2 月 17 日以来，全国普遍降温............................................................. 5 

图表 2： 2 月中下旬，多地平均低温低于往年同期.................................................... 5 

图表 3： 2000-2019 年冻雨现象多发于贵州和湖南.................................................... 5 

图表 4： 本轮冻雨对中东部地区影响较大 ........................................................... 5 

图表 5： 2013 年以来，冻雨多发生在山地和湖区、淮南多于淮北....................................... 6 

图表 6： 3 月上旬中东部地区气温接近常年同期...................................................... 6 

图表 7： 3 月 4 日-5 日中东部地区最低温度高于 0℃.................................................. 6 

图表 8： 长沙 3 月上旬多雨但温度高于 0℃.......................................................... 7 

图表 9： 合肥 3 月上旬温度也高于 0℃.............................................................. 7 

图表 10： 近年来气象灾害直接损失占 GDP 比重不足 0.5%.............................................. 7 

图表 11： 主要气象灾害中低温冷冻害影响相对较低 .................................................. 7 

图表 12： 2024 年春节后，全社会跨区人流明显回落.................................................. 8 

图表 13： 2024 年春节后，中东部地区净迁入同比下滑................................................ 8 

图表 14： 2024 年春节后，华东地区粉磨开工率较为平淡.............................................. 8 

图表 15： 2024 年春节后，华东地区沥青开工率仍处低位.............................................. 8 

图表 16： 2024 年春节以来，六大集团发电耗煤有所回落.............................................. 9 

图表 17： 2013、2016 年初，湖南曾遭遇两次冻雨天气................................................ 9 

图表 18： 2023 年第二产业分行业用电量占比........................................................ 9 

图表 19： 2024 年春节后全国高炉开工率有所下滑.................................................... 9 

图表 20： 油菜生长周期 ......................................................................... 10 

图表 21： 鲜活农产品运输或受阻 ................................................................. 10 

图表 22： 去年下半年以来蔬菜价格环比多低于季节性 ............................................... 10 

图表 23： 高频数据显示，部分数据价格边际有所回升 ............................................... 10 



宏观专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 3 
 

扫码获取更多服务 

图表 24： 极端天气下，CPI 蔬菜会阶段性超季节性上涨.............................................. 11 

图表 25： 果蔬在 CPI 权重中占比相对较低 ......................................................... 11 

图表 26： 生猪产能去化节奏相对偏慢 ............................................................. 11 

图表 27： 服务业价格修复还待进一步跟踪 ......................................................... 11 

图表 28： 本周，高炉开工率有所回落 ............................................................. 12 

图表 29： 本周，钢材周表观消费回升 ............................................................. 12 

图表 30： 本周，螺纹钢周表观消费不及去年同期 ................................................... 12 

图表 31： 本周，钢厂社会库存持续增加 ........................................................... 12 

图表 32： 本周，纯碱开工率持续增加 ............................................................. 12 

图表 33： 本周，国内 PTA 开工率明显高于去年 ..................................................... 12 

图表 34： 本周，涤纶长丝开工率显著回升 ......................................................... 13 

图表 35： 本周，汽车半钢胎开工率反弹幅度较大 ................................................... 13 

图表 36： 上周，铝行业平均开工率有所回升 ....................................................... 13 

图表 37： 上周，电解铜开工率明显抬升 ........................................................... 13 

图表 38： 上周，电解铝现货库存量持续提升 ....................................................... 13 

图表 39： 上周，社铜库存季节性上涨 ............................................................. 13 

图表 40： 上周，全国水泥粉磨开工率有所恢复 ..................................................... 14 

图表 41： 上周，全国水泥出货率小幅有所回升 ..................................................... 14 

图表 42： 周，水泥库容比较春节前小幅下滑 ....................................................... 14 

图表 43： 上周，水泥价格指数延续下行趋势 ....................................................... 14 

图表 44： 上周，玻璃产量明显增多 ............................................................... 15 

图表 45： 上周，玻璃周表观消费大幅提升 ......................................................... 15 

图表 46： 上周，玻璃库存延续累库 ............................................................... 15 

图表 47： 上周，沥青开工率较节前有所增加 ....................................................... 15 

图表 48： 本周，全国商品房成交不及去年同期 ..................................................... 16 

图表 49： 本周，一线城市成交较去年农历同期明显减少 ............................................. 16 

图表 50： 本周，二线城市成交同比回落幅度较大 ................................................... 16 

图表 51： 本周，三线城市成交好于去年农历同期 ................................................... 16 

图表 52： 上周，全国二手房同比大幅回落 ......................................................... 16 

图表 53： 上周，一线城市二手房成交同比也有明显减少 ............................................. 16 

图表 54： 上周，全国整车货运流量季节性回升 ..................................................... 17 

图表 55： 上周，各省市公路货运流量均有回升 ..................................................... 17 

图表 56： 上周，铁路运输量小幅增加 ............................................................. 17 

图表 57： 上周，高速货运量明显回升 ............................................................. 17 

图表 58： 上周，邮政快递揽收量显著增加 ......................................................... 17 



宏观专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 4 
 

扫码获取更多服务 

图表 59： 上周，邮政快递业务投递量也有大幅增加 ................................................. 17 

图表 60： 本周，全国迁徙规模指数显著回落 ....................................................... 18 

图表 61： 本周，执行航班架次有所减少 ........................................................... 18 

图表 62： 本周，全国样本城市地铁客流总量明显回升 ............................................... 18 

图表 63： 本周，样本城市地铁客流量环比均有增加 ................................................. 18 

图表 64： 本周，全国拥堵延时指数季节性上涨 ..................................................... 18 

图表 65： 本周，大多数样本城市拥堵指数有所提升 ................................................. 18 

图表 66： 上周，票房收入季节性回落 ............................................................. 19 

图表 67： 上周，观影人数季节性回落 ............................................................. 19 

图表 68： 上周，乘用车零售量环比减少 ........................................................... 19 

图表 69： 上周，乘用车批发量环比减少 ........................................................... 19 

图表 70： 本周，出口集装箱运价指数有所回落 ..................................................... 20 

图表 71： 本周，日本航线运价指数显著下滑 ....................................................... 20 

图表 72： 本周，地中海航线运价指数明显减少 ..................................................... 20 

图表 73： 本周，BDI 运价指数环比持续上涨........................................................ 20 

 
 

  



宏观专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 5 
 

扫码获取更多服务 

 

1、热点思考：极端天气，如何影响复苏节奏？ 

2 月中下旬，节后复工、复产遭遇冻雨等极端天气，中东部地区明显受灾。经济运行、物
价形势或受到哪些影响？本文梳理，供参考。 

1.1、一问：本轮冻雨，影响范围与持续时间？ 

2 月中下旬，大部地区气温较常年同期明显偏低，全国多地相继出现冻雨等极端天气。2
月 17 日以来，寒潮自西北地区逐渐东移南下、大部地区气温断崖式回落。哈尔滨、西安
等北方城市气温降幅较大；中东部地区受影响地区更广，郑州、合肥、长沙等中部城市，
最低温度单日最大降幅在 7-8 摄氏度之间，平均低温较过去 4 年同期下降 1.5-3 摄氏度。
低温压制下，多地出现大范围低温雨雪冰冻，部分地区甚至出现冻雨等极端天气。 

图表1：2 月 17 日以来，全国普遍降温  图表2：2 月中下旬，多地平均低温低于往年同期 

 

 

 
来源：中国天气网、国金证券研究所  来源：中国天气网、国金证券研究所 

 

区域上，本轮冻雨集中在中东部地区，长三角等地的极端天气较为反常。经验上，冻雨多
发生在山地和湖区、淮南多于淮北，贵州、湖南等地较为多见。2024 年初冻雨的影响面
较大，横跨东中西部地区的数十个省份。具体来看，此次冻雨较为少见地出现在山东南部、
安徽北部、江苏北部等地势相对平坦的中东部地区，长三角区域更是极为罕见地出现冻雨、
冰粒等复杂降水相态；参考中国气候公报，2013 年来上述地区基本未发生类似天气。 

图表3：2000-2019 年冻雨现象多发于贵州和湖南  图表4：本轮冻雨对中东部地区影响较大 

 

 

 

来源：陆正奇（2022）
1
、国金证券研究所  来源：中央气象台、新闻联播、国金证券研究所 

                                                 
1 说明：引自《冬季降水相态的理论模型构建及地形的影响研究》（陆正奇，2022）；图 3 填色部分为海拔高度，点状图像为冻雨年均发

生频次。 
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图表5：2013 年以来，冻雨多发生在山地和湖区、淮南多于淮北 

 

来源：中国气候公报、国金证券研究所 

 

本轮极端天气或即将结束，3 月上旬中东部地区或明显升温，不再具备冻雨发生条件。冻
雨的发生条件较为苛刻，当暖湿气流与寒潮“交锋”产生“逆温层”、有降水出现且地面
温度低于零摄氏度等苛刻条件同时具备时，冻雨才可能形成。气象监测数据显示，全国大
范围雨雪天气或于 2 月底结束，3 月上旬中东部地区或迎来升温；3 月 4 日起，长沙、合
肥等代表性城市，气温或基本回归去年同期水平、同时恢复“正常”降雨天气。 

图表6：3 月上旬中东部地区气温接近常年同期  图表7：3 月 4 日-5日中东部地区最低温度高于 0℃ 

 

 

 
来源：中国气象网、国金证券研究所  来源：中央气象台、国金证券研究所 

 

年份 具体日期 东部 中部 西部 东北

2013年 1月上半月 - 湖南、江西 贵州 -

2016年 1月20-25日 福建 湖南 贵州 -

1月6-8日 福建 湖南 贵州 -

11月4-9日
黑龙江、吉林

、辽宁

12月23-26日 湖南 贵州、广西

2022年 11月30日-12月1日 湖南、湖北 贵州

2023年 11月3-4日和6-7日 吉林

时间 地点

2021年
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图表8：长沙 3 月上旬多雨但温度高于 0℃  图表9：合肥 3 月上旬温度也高于 0℃ 

 

 

 
来源：中国气象网、国金证券研究所  来源：中国气象网、国金证券研究所 

 

1.2、二问：经济运行，或遭遇哪些挑战？ 

以冻雨为代表的低温冷冻极端天气，所造成的直接经济损失通常较小。2012 年以来，我
国气象灾害平均每年造成的直接经济损失在 3500 亿元左右，2013、2016 年为两个峰值，
分别造成直接经济损失 5808、5033 亿元；2017 年以来，气象灾害直接经济损失占 GDP 比
重基本低于 0.5%。各类气象灾害中，冻雨、雪灾等低温冷害对经济影响通常较低，农作
物受灾面积占比仅有 5.8%，明显低于旱灾、暴雨洪涝、风雹的 40.8%、31.4%、13.4%。 

图表10：近年来气象灾害直接损失占 GDP 比重不足 0.5%  图表11：主要气象灾害中低温冷冻害影响相对较低 

 

 

 

来源：中国气候公报、iFind、国金证券研究所  来源：中国气候公报、国金证券研究所 

 

但冻雨对人流出行影响较大，本轮冻雨恰逢节后复工、复产，或对经济复苏节奏形成“间
接”扰动。正月初九复工以来，全社会跨区域人员流动量明显回落，近 13 日人流量分别
较 2023、2019 年同期下滑 1.6、4.8 个百分点。区域上看，广东、上海、四川、湖南、浙
江等中东部劳务大省，节后净迁入情况明显不及去年同期。建筑业等劳动密集型行业受劳
务人口迁移的影响较大，以华东地区为例，节后粉磨、沥青开工率仍处于历史相对低位。 

0

5

10

15

20

25

30

03-01

小雨~阴
03-02

多云
03-03

小雨
03-04

小雨~中雨
03-05

小雨~

轻度雾霾

03-06

小雨~

轻度雾霾

03-07

晴~中雨
03-08

小雨~中雨
03-09

中雨~大雨
03-10

中雨~小雨

(℃) 长沙3月上旬天气情况

温度范围

2023年同期平

均低温

2023年同期平

均高温

-1

4

9

14

19

24

03-01

多云
03-02

晴
03-03

晴~多云
03-04

小雨
03-05

小雨
03-06

小雨
03-07

多云~阴
03-08

阴
03-09

小雨
03-10

阴~小雨

(℃) 合肥3月上旬天气情况

温度范围

2023年同期

平均高温

2023年同期

平均低温

0.00

0.20

0.40

0.60

0.80

1.00

1.20

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1

2
0
2
2

2
0
2
3

气象灾害直接经济损失及占GDP比重

直接经济损失 占GDP比重(右)

(亿元) (%)

暴雨洪涝, 

31.4%

旱灾, 40.8%

风雹, 13.4%

低温冷冻害和

雪灾, 5.8%

台风, 8.8%

2012-2023年主要气象灾害农作物受灾面积占比



宏观专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 8 
 

扫码获取更多服务 

图表12：2024 年春节后，全社会跨区人流明显回落  图表13：2024 年春节后，中东部地区净迁入同比下滑 

 

 

 

来源：交通运输部、国金证券研究所  来源：iFind、国金证券研究所 

 

图表14：2024 年春节后，华东地区粉磨开工率较为平淡  图表15：2024 年春节后，华东地区沥青开工率仍处低位 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

此外，冻雨或引发电力供应故障，进而对工业运行节奏产生影响。冻雨会使电线结冰，若
持续时间较长，或致电线绷断、短路，造成电力中断等。2013、2016 年初，湖南省曾发
生两次冻雨天气。2013 年 1-3 月，邵阳市工业增加值、工业用电量同比分别较上年末明
显回落 3.2、7.4 个百分点；2016 年 1-2 月则分别较上年末回落 3.6、9.8 个百分点。分
行业看，第二产业用电量最高、占各行业比重接近 80%，其中电燃水、上游加工制造行业
用电量占比靠前，受电力故障的影响相对更大。2024 年春节后，高炉开工率等上游工业
生产指标，仍弱于 2019、2021、2023 年同期水平。 
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图表16：2024 年春节以来，六大集团发电耗煤有所回落  图表17：2013、2016 年初，湖南曾遭遇两次冻雨天气 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表18：2023 年第二产业分行业用电量占比  图表19：2024 年春节后全国高炉开工率有所下滑 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

1.3、三问：对物价扰动，影响几何？ 

本轮低温冻雨恰逢油菜等蔬果处于现蕾至抽薹期、耐寒性下降，易受冻害，也易造成农产
品运输受阻等。安徽中南部、江苏中部、湖北大部、江西北部等地油菜将遭受轻至中度低
温冻害；阴雨天气将加重长江中下游部分地区土壤过湿状况，不利于回温后油菜、露地蔬
菜等恢复生长，且持续低温寡照也或导致部分蔬菜生长缓慢。此外，寒潮天气下，农作物
运输受阻，运价或有所抬升、推升果蔬成本。 
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图表20：油菜生长周期  图表21：鲜活农产品运输或受阻 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

高频数据显示，蒜薹等蔬果价格已有边际抬升、持续性还待进一步跟踪。供给充足下，鲜
菜等超季节性降价一度对 CPI 食品端有明显拖累、例如，1 月鲜菜鲜果合计影响 CPI 下降
约 0.3 个百分点。低温寒潮对蔬果供给阶段性冲击、叠加运输抬升等，或推升部分蔬果价
格，高频数据显示，以蒜薹为代表的农产品价格自 2 月以来边际上涨至 8.7 元/500 克，
高于季节性水平（详情参见《温和通胀的微观基础？》）。 

图表22：去年下半年以来蔬菜价格环比多低于季节性  图表23：高频数据显示，部分数据价格边际有所回升 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

低温冻害对蔬果价格影响更多为短期脉冲作用、对 CPI 影响相对较弱，后续可重点关注生
猪产能去化、服务业价格修复节奏等。规律显示，低温等影响蔬菜生长、进而对 CPI 食品
产生阶段性干扰，导致 CPI 环比阶段性较正常年份高 0.1-0.2 个百分点；考虑到蔬果等权
重占比相对较低，影响弹性或相对有限。CPI 节奏或更多受猪价等弹性较大的分项影响，
后续可密切关注生猪产能去化节奏、服务业涨价修复等（详情参见《温和通胀的微观基
础？》、《经济“透视”，来自物价的视角》）。 
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图表24：极端天气下，CPI 蔬菜会阶段性超季节性上涨  图表25：果蔬在 CPI权重中占比相对较低 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表26：生猪产能去化节奏相对偏慢  图表27：服务业价格修复还待进一步跟踪 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

经过研究，我们发现： 

（1）本轮冻雨，影响范围与持续时间？2 月中下旬，大部地区气温较常年同期明显偏低，
全国多地相继出现冻雨等极端天气。区域上，本轮冻雨集中在中东部地区，长三角等地的
极端天气较为反常。本轮极端天气或即将结束，3 月上旬中东部地区或明显升温，不再具
备冻雨发生条件。 

（2）经济运行，或遭遇哪些挑战？以冻雨为代表的低温冷冻极端天气，所造成的直接经
济损失通常较小。但冻雨对人流出行影响较大，本轮冻雨恰逢节后复工、复产，或对经济
复苏节奏形成“间接”扰动。此外，冻雨或引发电力供应故障，进而对工业运行节奏产生
影响。 

（3）对物价扰动，影响几何？本轮低温冻雨恰逢油菜等蔬果处于现蕾至抽薹期、易受冻
害，也易造成农产品运输受阻等。高频数据显示，蒜薹等蔬果价格已有边际抬升、持续性
还待进一步跟踪。低温冻害对蔬果价格影响更多为短期脉冲作用、对 CPI 影响相对较弱，
后续可重点关注生猪产能去化节奏等。 

 

2、生产高频跟踪：中游制造业复产形势更好，建筑业开工整体偏弱 

上游生产方面，高炉开工有所回落、周表观消费继续回升。本周（02 月 25 日至 03 月 02
日），由于西北钢厂下游需求较差、高炉检修数量增多，拖累全国开工率较前周减少 0.4%。
钢材周表观消费环比增加 19.1%，其中螺纹钢较上周增加 64.9%，但受天气影响，整体消
费不及去年农历同期、同比减少 16.9%。库存方面，钢材社会库存连续上涨、环比增加 6.4%，
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是 2022 年、2023 年农历同期的 102.8%、105.2%。 

图表28：本周，高炉开工率有所回落  图表29：本周，钢材周表观消费回升 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表30：本周，螺纹钢周表观消费不及去年同期  图表31：本周，钢厂社会库存持续增加 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

中游生产延续景气，部分开工率明显好于去年农历同期。本周（02月 25日至 03月 02日），
纯碱利润维持高位，供应持续增强，开工率环比上涨 0.7%。PTA 供给微跌，开工率环比减
少 0.3%，但明显高于去年农历同期、持续在高位运行；总需求量节后回升、对应下游涤
纶长丝开工率较前周显著提升 4.6%。此外，汽车半钢胎开工率季节性回升特征明显，较
上周增加 15%，且明显好于去年农历同期，同比增加 10.4 个百分点。 

图表32：本周，纯碱开工率持续增加  图表33：本周，国内 PTA 开工率明显高于去年 
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来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表34：本周，涤纶长丝开工率显著回升  图表35：本周，汽车半钢胎开工率反弹幅度较大 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

主要工业金属开工季节性增加、库存明显回升。上周（02 月 18 日至 02 月 24 日），铝行
业、铜杆开工率节后反弹、分别较节前一周增加 4.3、23.4 个百分点，是 2022 年、2023
年同期的 99.3%、131.3%。库存方面，电解铝、社铜库存显著抬升、分别较节前一周增加
43.8 个百分点至 70.6 万吨；69.9 个百分点至 32.4 万吨、是去年同期的 71.6%、77.2%。 

图表36：上周，铝行业平均开工率有所回升  图表37：上周，电解铜开工率明显抬升 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表38：上周，电解铝现货库存量持续提升  图表39：上周，社铜库存季节性上涨 
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来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

建筑业方面，节后首周水泥产需恢复，但整体水平低于去年同期。上周（02 月 18 日至 02
月 24 日），全国粉磨开工率较节前一周回升 7.3 个百分点至 8.4%、低于去年农历同期 0.5
个百分点；水泥需求也有恢复，出货率较节前一周回升 2.1 个百分点至 7.7%、低于去年
农历同期 2.8 个百分点。产需整体偏弱，水泥库容比与较春节前小幅回落 0.6%、是去年
农历同期的 92.2%；全国水泥均价节前一周回落 0.4%，处于近年同期较低水平。 

图表40：上周，全国水泥粉磨开工率有所恢复  图表41：上周，全国水泥出货率小幅有所回升 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表42：周，水泥库容比较春节前小幅下滑  图表43：上周，水泥价格指数延续下行趋势 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

玻璃产需恢复表现较好，沥青生产有待加强。上周（02 月 18 日至 02 月 24 日），玻璃产
需恢复较快，周产量较前周增加 1.1 个百分点、是去年农历同期 110.3%；表观消费较前
周增加 121.1%、是去年农历同期 98.2%。产量恢复快于需求，玻璃库存延续累库，较前周
增加 4.6%、是去年农历同期 80.1%。此外，沥青开工率也有回升，较春节前增加 2.7 个百
分点，但幅度有限，仅为去年农历同期 82.5%。 
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图表44：上周，玻璃产量明显增多  图表45：上周，玻璃周表观消费大幅提升 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表46：上周，玻璃库存延续累库  图表47：上周，沥青开工率较节前有所增加 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

3、需求高频跟踪：新房成交季节性反弹，BDI 指数继续走强 

全国新房、二手房成交面积环比回升，但不及去年同期。本周（02 月 25 日至 03月 02 日），
30 大中城市商品房日均成交面积显著回升、较前周增加 1.5 倍，但较去年农历同期回落
9.7%。分城市看，一线、二线城市分别较农历同期减少 29.9%、35.2%，但三线城市同比
大幅上涨 53.3 个百分点。上周（02 月 18 日至 02 月 24 日），全国代表城市二手房成交面
积季节性回升、环比增加 249.3 倍，但同比仍有减少、较去年农历同期下降 4.4%。其中
一线城市环比回升 103.5 倍、较去年农历同期则下降 21.8%。 
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图表48：本周，全国商品房成交不及去年同期  图表49：本周，一线城市成交较去年农历同期明显减少 

 

 

 

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，二线城市成交同比回落幅度较大  图表51：本周，三线城市成交好于去年农历同期 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表52：上周，全国二手房同比大幅回落  图表53：上周，一线城市二手房成交同比也有明显减少 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

全国整车货运流量季节性回升，陆路货运流量、邮政业务量明显增加。上周（02 月 19 日
至 02 月 25 日），市场供需整体向好发展，整车货运流量环比上涨 103.9%；各省市公路货
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运流量环比均有回升，其中广东、福建、浙江等省环比涨幅突破 200%。陆路方面，铁路
货运流量小幅增加、较前周上涨 0.6%，公路货运量季节性回升、较前周增加 109.7%。此
外，快递业务量大幅回升、揽收量、投递量分别环比分别增加 96.5%、2.3 倍。 

图表54：上周，全国整车货运流量季节性回升  图表55：上周，各省市公路货运流量均有回升 

 

 

 

来源：G7，国金证券研究所  来源：G7，国金证券研究所 

 

图表56：上周，铁路运输量小幅增加  图表57：上周，高速货运量明显回升 

 

 

 

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 

 

图表58：上周，邮政快递揽收量显著增加  图表59：上周，邮政快递业务投递量也有大幅增加 

 

 

 

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 

 

跨区出行活跃度显著收缩，执行航班架次也有减少。本周（02 月 25 日至 03 月 02 日），
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全国迁徙规模指数延续回落、较上周减少 25.5 个百分点，是 2022 年、2023 年农历同期
的 115.8%、94%。国内、国际执行航班架次也有减少，分别较上周减少 0.9%、3.6%。 

图表60：本周，全国迁徙规模指数显著回落  图表61：本周，执行航班架次有所减少 

 

 

 

来源：百度地图，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

市内出行人数明显增多，地铁客流量、拥堵延时指数均有上涨。本周（02 月 25 日至 03
月 02 日），全国样本城市地铁日均客流量季节性提升、较上周增加 18.1%；其中合肥、深
圳、郑州等城市地铁客流涨幅较为明显，分别较上周增加 49.4%、44.3%、35.1%。全国拥
堵延时指数也延续季节性回升、环比增加 6.9 个百分点，其中兰州、南宁、海口等城市的
市内拥堵提升程度较为明显，分别较前周增加 21%、18.4%、15.7%。 

图表62：本周，全国样本城市地铁客流总量明显回升  图表63：本周，样本城市地铁客流量环比均有增加 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

图表64：本周，全国拥堵延时指数季节性上涨  图表65：本周，大多数样本城市拥堵指数有所提升 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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节后首周电影消费季节性回落、汽车消费延续回落。上周（02 月 19 日至 02 月 25 日），
电影票房日均收入、场均观影人次分别较前周季节性回落 68.9%、66.2%，处于近年低位，
是 2019 年农历同期的 60.4%、57.1%。汽车消费方面，乘用车零售和批发五周平均销量环
比延续回落、分别环比减少 7.4%、4.5%，降幅收窄 1.8、5 个百分点。 

图表66：上周，票房收入季节性回落  图表67：上周，观影人数季节性回落 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表68：上周，乘用车零售量环比减少  图表69：上周，乘用车批发量环比减少 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

出口方面，集装箱运输市场恢复较慢，干散货需求持续增强。本周（02 月 25 日至 03 月
02 日），出口集中箱市场总体恢复情况较为缓慢，CCFI 综合指数延续下行走势、环比减少
3.6%。多数航线市场运价继续下跌，其中，日本、地中海市场跌幅显著，分别较节前减少
7.3%、6.3%。相较之下，本周 BDI 运价延续走强趋势，环比增加 21.7%、较前周走扩 13.4
个百分点，反映全球经济贸易总体需求有所增强。 
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图表70：本周，出口集装箱运价指数有所回落  图表71：本周，日本航线运价指数显著下滑 

 

 

 

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，地中海航线运价指数明显减少  图表73：本周，BDI 运价指数环比持续上涨 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

风险提示 

1、 经济复苏不及预期。海外形势变化对出口拖累加大、地产超预期走弱等。 

2、 政策落地效果不及预期。债务压制、项目质量等拖累政策落地，资金滞留金
融体系等。 
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