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国内经济高频周报     

3 月第 4 周：应该如何描述当前的经济状态？ 
 

 2024 年 04 月 01 日 

 

➢ 首先回顾高频数据情况。3 月第 4 周，随着春节错位效应彻底收尾，高频数

据的低位回升过程结束，目前总体恢复到了接近去年 4 季度的水平。 

➢ 具体来看，生产端，总体与第 3 周基本持平，上游小幅改善、水平仍然较弱，

中下游小幅回落、水平仍然偏强。需求端，螺纹钢表观消费量环比回升、同比降

幅收窄，仍处于低水平；热卷同环比小幅回落，仍处于中高水平；汽车销量强势

稍缓。房地产，新房成交同比保持较高降幅、边际收窄，二手房成交同比保持中

等降幅，挂牌价环比继续回落。流量数据小幅回升。 

 

➢ 由于 3 月 PMI 再超预期，我们没有急于更新高频动态，而是尝试思考到底

应该如何描述当前国内经济的状态。 

➢ 近年有个十分流行的 MBIT 理论，讲述的是一个人在经历幼年、青少年、成

年的过程中，会逐步发展出相对独立的四个维度、八种人格类型，每个维度的两

种人格都是一把标尺的两个端点，最终可以将人划分为 16（2^4）种类型。 

➢ 类似的，改革开放四十余年来，我国市场经济也经历了探索萌芽期、加速成

长期、转型成熟期，驱动经济运行的力量逐渐发展出建筑链、外贸、科技、消费

四个维度，而且由于近年出现的一些新情况，四个维度之间的独立性有所上升，

因此用“强/弱、复苏/下行”等单一维度描述当前经济是十分困难且不准确的。 

➢ 就每个维度而言：1）建筑链景气度在新房销售较弱和地方化债加码的影响

下，承压的状态最能被传统高频数据所感知，因此我们每周的高频定量拟合都要

进行修正；2）外贸景气度在全球范围内同频共振的局面尚没有被日益高企的贸

易壁垒所改写，只是在近期全球制造业共振触底回升的过程中，我们的角色从牵

引者转换为受益者；3）科技产业近年的蓬勃发展和政策投入有目共睹，“疑点”

在于，除了少数新兴产业之外，科技成果往往内嵌于生产函数中（TFP），对于经

济增长和居民就业的增量贡献和边际变化到底几何，甚至于回答“科技能否对冲

地产”，都始终缺乏公认的估算和预测思路；4）消费本质上仍然是收入的结果，

然而由于四个维度的从业者对行业景气度的感知愈发不同，以及不同年龄群体的

职业阶段、财富积累、消费倾向存在差异，消费在宏观层面减速之余，中微观层

面的复杂性显著上升。值得注意的是，房价下跌经由财富效应对居民消费倾向的

抑制性在近期似乎有所减轻，对于与地产链相关性不高的可选消费是潜在利好。 

 

➢ 对市场的映射，鉴于存量资本和人口结构等因素，市场对经济潜在增速的中

期走势有相对充分的预期，而上述局面意味着单一维度的变化对经济总量的影响

不比从前，经济总量的走势也不必然同时映射到所有维度。因此，只要经济总量

走势的“二阶导”和外部环境保持稳定，权益市场就有结构性机会可挖掘。 

➢ 另外，由于宏观政策的部署节奏要对标总量实际和目标经济增速，官方数据

的超预期高增可能会减少增量政策出台、延缓存量政策释放，对于下一阶段经济

的反馈效应值得跟踪。 

 

➢ 风险提示：高频数据不能准确反映经济全貌，外部环境超预期变化。  
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高频要点 

➢ 流量：总体平稳运行，市内交通、航班和道路货运均小幅回升。 

➢ 生产：上游开工率小幅改善，仍处于较低水平；中下游开工率小幅减弱，仍处于较高水平。 

➢ 需求：螺纹钢表观消费量回升、仍在低位；热卷有所减弱、仍然稍强。 

➢ 地产：30 城新房成交面积同比降幅较大、边际收窄，二手房成交面积保持中等负增，挂牌价环比继续回落。 

➢ 价格：出口运价下跌，进口运价回落；菜价下跌、猪价企稳，工业品价格走势整体偏弱。 

图1：高频数据定量汇总（%）（红色代表上升，灰色代表下降） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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➢ 出行物流：小幅回升 

总体延续平稳运行，市内交通、航班和道路货运均小幅回升。 

图2：十一城地铁客运量（万人，公共交通）  图3：观影人次（万人，服务消费） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

图4：国内航班执行架次（架，出差旅行）  图5：整车货运流量（点，道路货运） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：G7，民生证券研究院 

➢ 上游生产：小幅改善 

上游开工率小幅改善，仍处于较低水平，整个 3 月是过去大半年的最低水平。 

图6：铁水日均产量（万吨）  图7：焦化钢厂产能利用率（%） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图8：水泥磨机开工率（%）  图9：石油沥青装置开工率（%） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

➢ 中下游生产：小幅减弱 

中下游开工率小幅减弱，仍处于较高水平，整个 3 月延续了过去半年的强势状态。 

图10：PTA 开工率（%）  图11：聚酯切片开工率（%） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

图12：涤纶长丝开工率（%）  图13：半钢胎开工率（%） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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➢ 钢材需求：螺弱卷强 

与生产端相似，螺纹钢表观消费量回升、仍在低位；热卷有所减弱、仍然稍强。 

图14：螺纹钢表观消费量（万吨）  图15：热轧卷板表观消费量（万吨） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

图16：螺纹钢库存（万吨，社库+厂库）  图17：热轧卷板库存（万吨，社库+厂库） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

➢ 汽车消费：强势稍缓 

乘用车零售 3 月 18-24 日同比+6.0%，增速低于过去几个月，强势稍缓。 

图18：乘用车零售当周同比（%）  图19：乘用车周度日均零售（辆，月底除以 2） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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➢ 房地产：延续弱势 

二手房价指数同比-8.3%，前值-8.2%，降幅扩大；环比-0.14%，前值-0.08%； 

3 月 1-30 日 30 城新房销售面积同比-46.5%，二手房成交继续保持中等降幅。 

图20：30 城商品房成交面积（万平方米 MA7）  图21：15 城二手房成交面积（万平方米 MA7） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

图22：二手房价格当月同比（%）  图23：二手房挂牌量（2014.12.29=100） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

➢ 运价：出口下跌，进口回落 

CCFI（出口运价）环比-2.9%，SCFI（上海，领先）-0.1%。 CDFI（进口运价）环比-8.4%。 

图24：出口集装箱运价指数（点）  图25：进口干散货船运价指数（点）VS 同比（%，右） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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➢ 通胀：猪价企稳，工业品偏弱 

周环比：菜-1.6%，猪+1.2%；钢-1.3%，铜-0.9%，水泥-0.4%，油+0.4%。 

图26：菜价 VS 近 5 年均值（元/千克）  图27：猪价（元/千克）VS 同比涨幅（%，右） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

图28：上游工业品价格（点，2021.8 第 1 周为 100）  图29：上游工业品价格同比（%，油价右轴） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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