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国内经济高频周报     

4 月第 1 周：旅游数据新高对消费板块的启示 
 

 2024 年 04 月 09 日 

 

➢ 4 月第 1 周，高频数据平稳运行。生产端，上游开工率有所回升、仍处于较

低水平；中下游开工率小幅回落、仍处于偏高水平。需求端，螺纹钢表观消费量

环比回落、同比降幅收窄，仍处于低水平；热卷同环比均小幅回升，仍处于中高

水平；汽车销量强势稍缓。房地产，新房和二手房成交面积降幅重新扩大，挂牌

价环比继续回落。流量数据季节性回落，总体平稳运行。 

➢ 总的来说，当前总量经济运行偏平偏稳，结构性特征显著，建筑链偏弱、出

口链回温、消费结构分化。正如我们在上周《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？》中提到的，当前谈论总量经济只对感受宏观政

策导向有意义，只要经济的“二阶导”企稳，股市就有机会寻找结构性亮点。 

 

➢ 除了贵金属和上游资源品，上周的一个小亮点来自旅游消费。清明小长假，

人均旅游收入较 2019 年增长 1.1%，这是自 2020 年后，历次长假人均旅游收入

首次超过 2019 年，显示在 2023 年初以来，居民服务消费的意愿和能力仍在温

和恢复的过程中。 

 

➢ 消费主要是收入的结果，当前我国居民收入是什么状态？近年我国剔除第一

产业的“非农经济活动人口”平均约 6 亿，我们基于涵盖 5 亿非农就业人口、50

万亿薪资规模的样本，按照“行业/就业人数（千万）/总薪资（万亿）”统计：（1）

批发零售业/16.2/17.5；（2）工业/10.5/9.9；（3）金融地产建筑业/9.7/9.1；（4）

基础社会服务业/7.0/7.8；（5）一般消费服务业/6.4/3.8；（6）高端服务业/0.9/1.6。 

➢ 分解来看，就业和薪资贡献都第一大的批发零售业属于经济流通环节，本质

上是经济运行的结果。贡献第二大的工业部门，虽然部分行业正在经历产能过剩，

利润增速整体呈现温和恢复的态势，属于正面因素。贡献第三大的金融地产建筑

业继续承压的局面比较明确，第四大的基础社会服务业（依附于广义财政的行业，

包括公务员、卫生社保、教育、三产基建等）将面临地方财政压力上升的考验。

第五大的一般消费服务业（家政、住宿、餐饮等），还在公共卫生事件后的温和复

苏进程中；第六大的高端服务业（信息技术、科研技术）虽然享有大量政策支持

和较高景气度，对总体就业和薪资的贡献却相对较小。 

 

➢ 由上，我们对当前消费形势和消费板块的理解是：2017-19 年，虽然经济的

一阶导降速（社零增速也在下降），但是存量继续增长驱动了居民部门消费升级，

消费板块享有很强的正α；2020-23 年，经济和消费二阶导降速，消费逻辑有所

反转，成为绑定宏观的β。这两个阶段，总体上都是宏观逻辑支配消费逻辑。 

➢ 当前经济二阶导企稳，一阶导的结构性特征非常显著，宏观逻辑可能不再对

消费逻辑有支配性影响，聚焦消费的投资者可以尝试自下而上摸索结构性新机

会。年初以来，贵金属消费、旅游消费、休闲零食消费都有不错的表现，与设备

更新和消费换新的方向也值得关注。 

 

➢ 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：总体延续平稳运行，地铁、航班和道路货运均季节性小幅回落。 

➢ 生产：总体恢复，上游开工率有所回升，仍处于较低水平；中下游开工率小幅下降，仍处于偏高水平。 

➢ 需求：螺纹钢表观消费量同比回升、仍处于低位，热卷同比微幅回升、强于螺纹；汽车销售强势稍缓。 

➢ 地产：30 城新房和 15 城二手房销售面积均同比降幅扩大，二手房价指数同环比均继续下降。 

➢ 价格：出口运价下跌，进口运价下跌；猪价企稳，工业品价格外强内弱。 

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 

图2：节假日出行&出游数据对比 2019 年的情况（官方可比口径） 

 
资料来源：文旅部，民生证券研究院 
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➢ 出行物流：季节性回落 

总体延续平稳运行，地铁、航班和道路货运均季节性小幅回落。 

图3：十一城地铁客运量（万人，公共交通）  图4：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5：国内航班执行架次（架，出差旅行）  图6：整车货运流量（2019 年周均值=100，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：有所回升 

上游开工率有所回升，仍处于较低水平。  

图7：铁水日均产量（万吨）  图8：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9：水泥磨机开工率（%）  图10：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：小幅下降 

中下游开工率小幅下降，仍处于较高水平。 

图11：PTA 开工率（%）  图12：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13：涤纶长丝开工率（%）  图14：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 

螺纹钢表观消费量同比回升、仍处于低位；热卷同比微幅上升、仍强于螺纹。 

图15：螺纹钢表观消费量（万吨）  图16：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17：螺纹钢库存（万吨，社库+厂库）  图18：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 25-31 日同比+1.0%，涨幅继续收窄。 

图19：乘用车零售当周同比（%）  图20：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%； 

4 月 1-6 日 30 城新房销售面积同比-53.9%，二手房成交降幅扩大。 

图21：30 城商品房成交面积（万平方米 MA7）  图22：15 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23：二手房价格当月同比（%）  图24：二手房挂牌量（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，进口下跌 

CCFI（出口运价）环比-1.4%，SCFI（上海，领先）+0.8%。 CDFI（进口运价）环比-3.3%。 

图25：出口集装箱运价指数（点）  图26：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，工业品外强内弱 

周环比：菜-1.6%，猪+0.1%；钢-1.6%，铜+1.3%，水泥-0.7%，油+3.3%。 

图27：菜价 VS 近 5 年均值（元/千克）  图28：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29：上游工业品价格（点，2021.8 第 1 周为 100）  图30：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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