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交运角度看复工：进度、优缺点与交叉验证 
 
行业观点 

◼ 截止 2 月 14 日，目前的春节返乡人员的返程进度为 24%，我们预计复工潮

尚未大规模开启。①大规模复工的前提仍旧是劳动力的返程，我们以“春运

旅客发送量”作为衡量复工进度的一个指标。2019 年的节后返程进度情

况，在农历的初七一般可达 40%左右，在初十五返程进度基本可达 100%的

水平。截止 2 月 14 日，目前的春节返乡人员的返程进度为 24%，复工潮尚

未大规模开启。②考虑到 1）正常的返程人员中包括了大量学生，而今年的

高校开学时间都普遍推迟；2）过去几年节前客运量增速维持在 3-8%之间，

而今年节前客运量不足 2%，也就是说存在今年春节留守在岗位上的人员增

多的现象，我们认为劳动力的复工比例应该要比这一数据略高。 

◼ 测算实际滞留人员全部返岗时间最快需要到三月中旬。①考虑到春节返程人

员主要交通方式以铁路为主，而铁路的峰值运力存在实际上限，我们对今年

春节的前期滞留人员返岗所需时间进行测算。假设：1）如钟南山院士预

判，疫情在 2 月下旬达到高峰、返程不会引起二次病发；2）如果没有疫情

出现，今年春节后的铁路客运量比去年同期持平；3）不考虑临时新增加铁

路班次的情况。假设从 2 月 15 日开始，铁路客运量逐步回升，前期累计春

运回乡滞留人员（约 1.8 亿-1.9 人次，与交通运输部预预计数据基本一致）

按照 2019 年峰值运力 1000 万人次/天进行测算，则按照最乐观的情况进行

预估全部返工返岗至少也需要 22 天； 进一步考虑 50%的客座率（2 月 6 日

铁路部门表示铁路客座率控制在 50%左右，后续需观察），则预估全部返工

返岗需要 43 天左右。②若考虑到运力恢复到峰值的时间、春运目的地相对

单一使得运力难以全部达到峰值水平、后期可能放开 50%的客座率控制等，

我们认为实际全部返工时间的合理数字应当在 30-40 天左右，即 3 月中下旬

全部完成返工。 

◼ 与其他指标的交叉验证看不同行业的复工进度，我们认为不同行业的复工率

的大致顺序为：重型制造业、快递物流等生产服务业、其他制造业、生活服

务业、旅游业。①从六大发电集团的发电耗煤量来看，当前约为去年农历同

期的 60% 左右，与全国高炉开工率、PTA 全国开工率等交叉验证，预计重

工业行业（石化、煤炭、钢铁、电解铝、化工等）整体复工时间更早、复工

率更高。②生产制造的恢复，需要物流运输的支持。参考物流沙龙收集的对

于物流行业的 159 份调研样本，59%的企业计划于 2/10 复工，而对于平均

返工率的预期是 62%。目前，限行等政策导致运输业务无法开展。 国家层

面在积极推动物流行业的各项复工政策，各地陆续出台税收等优惠、扶持政

策，保障物流企业早日恢复正常运转。③目前汽车半钢胎、全钢胎开工率分

别从节前高点 70%、72%下跌至 10%左右，而江浙织机开工率目前仅 5%，

其他制造业整体复工进度仍在低位。④受疫情影响，餐饮（堂食）、社服

（景区、旅行社、免税部分业务）关停，整体复工复产时间待定。 

风险提示 

◼ 2019-nCoV 病毒快速变异； “复工潮”带来不可控的病毒大范围传播。 

3191

3344

3497

3650

3804

3957

1
9

02
1

8

1
9

05
1

8

1
9

08
1

8

1
9

11
1

8

国金行业 沪深300

 
 

2020 年 02 月 16 日 

 资源与环境研究中心 

交通运输行业研究   买入（维持评级） 
) 

行业研究 

证券研究报告 



行业研究 

- 2 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

内容目录 

1. 复工潮尚未大规模开启 ............................................................................... 3 

2.  测算实际滞留人员全部返岗时间最快需要到三月中旬 .................................. 3 

3.  与其他指标的交叉验证看不同行业的复工进度 ............................................. 4 

3.1  发电耗煤量与高炉开工率验证重型制造业复工率较高 ............................ 4 

3.2  预计快递物流等生产服务业复工率高于其他制造业 ................................ 6 

3.3  生活服务业、旅游业复工进度更为延后 .................................................. 8 

风险提示 ............................................................................................................ 8 

 

图表目录 

图表 1：当前春节返乡人员的返程进度为 24% ................................................. 3 

图表 2：测算实际滞留人员全部返岗时间最快需要到三月中旬 ......................... 4 

图表 3：六大发电集团日均煤耗量同比变化 ...................................................... 5 

图表 4：当前发电耗煤量仅为农历同期的 60% 左右 ......................................... 5 

图表 5：全国高炉开工率 ................................................................................... 5 

图表 6：主要城市钢材品种合计库存（万吨） .................................................. 6 

图表 7：各地和行业对复工时点的要求情况 ...................................................... 6 

图表 8：74%的企业计划于 2/10 及之前复工 .................................................... 6 

图表 9：平均返工率的预期是 62%。 ................................................................ 6 

图表 10：限行对运输业务影响较大 ................................................................... 7 

图表 11：各省市限行政策、交通管制加强，且要求不一 .................................. 7 

图表 12：推动物流行业的各项复工政策 ........................................................... 7 

图表 13：汽车轮胎开工率（%） ....................................................................... 8 

图表 14：涤纶长丝开工率（%） ....................................................................... 8 

图表 15：景区及免税店宣布暂停营运时间 ........................................................ 8 

 

 

  



行业研究 

- 3 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

1. 复工潮尚未大规模开启  

 “春运”现象，是中国国内大规模人口流动的真实反映。伴随着中国仍在
逐步推进的城市化进程，大规模复工的前提仍旧是劳动力的返程，因此我们可
以以“春运旅客发送量”作为衡量复工进度的一个指标。 

截止 2 月 14 日，目前的春节返乡人员的返程进度为 24%。从历史经验来
看，节后的客运量一般会略高于节前。从全国的春运数据来看，截至 2020 年 
1 月 24 日（腊月三十），今年春运前十五日全国铁路、道路、水路、民航共累
计发送旅客 11.43 亿人次，比去年同期增长 2.0%；而从返程旅客的数量来看，
初一至十九（1 月 25 日-2 月 13 日）共发送旅客 2.71 亿人次，据此估算当前
春节返乡人员的返程进度为 24%。（作为对比，我们观察 2019 年的节后返程进
度情况，在农历的初七一般可达 40%左右，在初十五返程进度基本可达 100%
的水平） 

我们预计，劳动力的实际复工比例应该要比这一数据略高。考虑到：1）
正常的返程人员中包括了大量学生，而今年的高校开学时间都普遍推迟；2）过
去几年节前客运量增速维持在 3-8%之间，而今年节前客运量不足 2%，也就是
说存在今年春节留守在岗位上的人员增多的现象，我们认为劳动力的复工比例
应该要比这一数据略高。 

图表 1：当前春节返乡人员的返程进度为 24%  

 
来源：WIND，国金证券研究所 

2.  测算实际滞留人员全部返岗时间最快需要到三月中旬 

考虑到春节返程人员主要交通方式以铁路为主，而铁路的峰值运力存在实
际上限，我们对今年春节的前期滞留人员返岗所需时间进行测算。 

我们的基本假设如下： 

1. 如钟南山院士预判，疫情在 2 月下旬达到高峰、返程不会引起二次病
发； 

2. 考虑到今年节前客运量同比高达 19.2%，但以往的返程人员中存在大
量的学生返校情况，剔除这部分旅客流量（非社会劳动人员部分），假
设如果没有疫情出现，今年春节后的铁路客运量比去年同期持平； 

3. 不考虑临时新增加铁路班次的情况，以 2019 年春运的铁路峰值运力
1000 万人次为峰值水平。 

结果表明：假设从 2 月 15 日开始，铁路客运量逐步回升，前期累计春运
回乡滞留人员（约 1.8 亿-1.9 人次，与交通运输部预预计数据基本一致）按照
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2019 年峰值运力 1000 万人次/天进行测算，则照最乐观的情况进行预估全部返
工返岗至少也需要 22 天； 进一步考虑 50%的客座率（2 月 6 日铁路部门表示
铁路客座率控制在 50%左右，后续需观察），则预估全部返工返岗需要 43 天左
右。 

若考虑到运力恢复到峰值的时间、春运目的地相对单一使得运力难以全部
达到峰值水平、后期可能放开 50%的客座率控制等，我们认为实际全部返工时
间的合理数字应当在 30-40 天左右，即 3 月中下旬全部完成返工。 

图表 2：测算实际滞留人员全部返岗时间最快需要到三月中旬  

 
来源：交通运输部，国金证券研究所 

 

3.  与其他指标的交叉验证看不同行业的复工进度 

3.1  发电耗煤量与高炉开工率验证重型制造业复工率较高 

从六大发电集团的发电耗煤量来看，当前约为去年农历同期的 60% 左右，
与全国高炉开工率、PTA 全国开工率等交叉验证，预计重工业行业（石化、煤
炭、钢铁、电解铝、化工等）整体复工时间更早、复工率更高。 

进一步，我们可以根据“发电耗煤量”的变化来跟踪复工情况。六大发电
集团日均耗煤量指的是浙电、上电、粤电、国电、大唐、华能六大集团旗下位
于沿海火电厂的日均发电耗煤情况。节后数据看，春节假期结束第一周（2 月

农历日期 公历日期
2019年同期客

运量(万人次)

2020年实际返程

客运量(万人次)

累计缺口

(万人次)

日均缺口

(万人次)

恢复天数(按2019年春

运高峰时间1000万人次

/日计算）

恢复天数(按2019年

春运高峰时间1000万

人次/日计算*50%客

座率计算）

大年初一 1.25 422 260 162 146 1 1

大年初二 1.26 1185 569 615 436 2 2

大年初三 1.27 2103 916 1187 663 2 3

大年初四 1.28 3105 1230 1875 833 3 5

大年初五 1.29 4225 1523 2701 964 4 6

大年初六 1.3 5489 1807 3682 1066 5 8

大年初七 1.31 6764 2037 4726 1139 6 10

8 2.1 7973 2252 5721 1188 7 12

9 2.2 9145 2454 6691 1225 8 14

10 2.3 10290 2614 7676 1255 9 16

11 2.4 11422 2738 8684 1279 10 18

12 2.5 12549 2857 9692 1299 11 20

13 2.6 13614 2973 10640 1315 12 22

14 2.7 14649 3100 11549 1328 13 24

15 2.8 15521 3227 12294 1337 13 26

16 2.9 16643 3386 13257 1348 14 28

17 2.10 17788 3511 14277 1357 15 30

18 2.11 18994 3607 15386 1367 16 32

19 2.12 20310 3695 16615 1376 18 34

20 2.13 21545 3779 17766 1383 19 37

21 2.14 22633 3862 18771 1389 20 39

22 2.15 23578 4062 19516 1393 21 40

23 2.16 24478 4362 20116 1396 21 41

24 2.17 25373 4762 20611 1398 22 42

25 2.18 26353 5262 21091 1400 22 43
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1 日至 2 月 8 日）日均耗煤量为 37.7 万吨，此后的耗煤量日均呈上升趋势，但
环比幅度较低，复工初期略有反复。总体而言，当前仅为 2018-2019  年农历
同期的 60% 左右；过去三年数据显示，从初七开始复工，到十五基本复工完
毕。目前煤耗数据仍处于往年正月初五水平。 

图表 3：六大发电集团日均煤耗量同比变化  图表 4：当前发电耗煤量仅为农历同期的 60% 左右  

 

 

 
来源：WIND,国金证券研究所  来源：WIND，国金证券研究所 

由于六大发电集团耗煤量反应的是总用电量,其中包括波动非常大的居民用
电量，且并非所有行业都是电力消耗敏感型，所以总量之外仍会存在结构性差
异。 

从电力消费的结构看，尽管目前第三产业用电占比上升，但占比仅为 15%，
第二产业用电量累计占比约为 70%。从 2014-2018 年四大高载能产业月度用电
量需求统计来看，化学原料制品、非金属矿物制品、黑色金属冶炼和有色金属
冶炼等四大高耗能行业用电量占比基本可达全社会用电量的 30%。因此，理论
上我们可以选取这些行业的开工率情况进行交叉验证。 

全国高炉开工率、PTA 全国开工率等指标可验证重工业行业（石化、煤炭、
钢铁、电解铝、化工等）整体复工时间更早、复工率更高的判断。上周全国高
炉开工率为 62.7%，PTA 全国开工率 87.2%，2 月 13 日 PX 全国开工率 
75.8%，整体达到节前开工率水平的 90%以上。 

 

图表 5：全国高炉开工率 

 
来源：交通运输部，国金证券研究所 

一般而言，工业和建筑业开工会带动上游价格，上游价格也会随复工进度
及复工预期进度而变化。从近期的可比日期螺纹钢库存和价格来看，螺纹钢价
格未见明显回升，可比日期螺纹钢和热轧卷板库存有加速补库的迹象，这一现
象可能与下游需求复苏尚不明显有关。参考各地和行业对复工时点的要求情况，
房地产、基建等行业的充分复工大多要到 2 月下旬，而多数服务业的复工时间
可能要推迟到 3 月份。 
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图表 6：主要城市钢材品种合计库存（万吨）  图表 7：各地和行业对复工时点的要求情况 

 

 

 
来源：WIND,国金证券研究所  来源：WIND，国金证券研究所 

 

3.2  预计快递物流等生产服务业复工率高于其他制造业 

生产制造的恢复，需要物流运输的支持。参考物流沙龙收集的对于物流行
业的 159 份调研样本（以合同物流、网络型企业为主，5 亿以下中小规模企业
占比近半，近 47%企业为快消提供服务），59%的企业计划于 2/10 复工，而对
于平均返工率的预期是 62%。 

图表 8：74%的企业计划于 2/10 及之前复工  图表 9：平均返工率的预期是 62%。 

 

 

 

来源：物联云仓,国金证券研究所  来源：物联云仓，国金证券研究所 

注：此结果一定程度受调研开始时间（2 月 5 日）的影响，随着疫情持续
不明朗，各地复工政策也相应持续调整，物流企业的复工安排也随之不同程度
延后。 

限行等是导致业务无法开展是当前面临最大问题。调研结果表明，近 75% 
的企业反馈，限行等政策导致运输业务无法开展。 而从政策层面看，国家层面
在积极推动物流行业的各项复工政策，各地陆续出台税收等优惠、扶持政策，
保障物流企业早日恢复正常运转。  

700

900

1,100

1,300

1,500

1,700

1,900

2,100

2016 2017 2018 2019 2020

2月10日 多数城市工业企业复工时间限制放开

2月14日 湖北省复工时间限制放开

2月20日 交通运输部：公路水运工程开始复工

2月21日 苏州等城市建筑业复工时间限制放开

2月24日前后 返工隔离观察时间集中到期

2月24日 郑州等城市房地产服务业复工时间限制放开

2月中下旬：中性情形下疫情拐点

2月上旬：疫情爆发高峰

2月以后：悲观情形下疫情拐点其他服务业陆续复工
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 图表 10：限行对运输业务影响较大  图表 11：各省市限行政策、交通管制加强，且要求不一  

 

 

 

来源：罗戈研究,国金证券研究所  来源：交通运输部，国金证券研究所 

图表 12：推动物流行业的各项复工政策 

 
来源：交通运输部，国金证券研究所 

其他制造业：目前汽车半钢胎（用于汽车和大部分轻卡）、全钢胎（用于卡
车和小部分轻卡）开工率分别从节前高点 70%、72%下跌至 10%左右，跌幅较
大；而江浙织机（涤纶长丝主要生产于江浙地区）开工率目前仅 5%。从家电、
电子、通信、医药等一般制造业上市公司公告来看，非湖北地区企业的复工时
间大多数在 2 月 10 日，湖北地区企业在 2 月 17 日之后。预计其他制造业整
体复工进度仍在低位。 

75%

67%

60%

12%

3%

2%

因区域限行等导致部分运输业务

无法开展

银行、检查等导致运输时效有明

显延迟

市场运力紧张，运力调度难度加

大，难以满足客户需求

有一定影响，但基本能够满足客

户需求

暂时没有明显影响

其他

北京

自2020年2月3日至2月9日（正月十六、星期日），继续按照节假日

模式进行道路交通管理，延迟恢复机动车工作日高峰时段区域限行

交通管理措施（即尾号限行措施）。即自2020年2月3日至2月9日继

续不实行尾号限行措施。

上海 2月3日至7日外牌高架限行，来沪人员主动申报健康状况。

重庆
2月3日起对主城区道路实施临时交通管制，奉节多处路口实行临时

交通管制，云阳关闭全县公园广场实行交通管制防控疫情；非渝籍

车辆进出重庆高速实行网上预约；主城区车辆限行预案暂不执行。

山东
截至2020年02月07日16时，省内因疫情影响及施工等原因封闭的高

速公路收费站共计139个。

日期 政策

2月7日

国家邮政局召开部分快递企业专题电话会议，对中通、圆通、申通、韵达、百

世、德邦和苏宁等7家快递企业提出分阶段确定快递企业恢复生产目标，计划

在本月中旬，快递业生产要恢复到正常产能的成以上；到本月下旬，根据疫情

变化和形势发展，继续提高产能比重。

2月7日

交通运输部、公安部、国家卫生健康委联合召开交通运输疫情防控和运输组织

保障电视电话会议中，要求不得擅自封闭高速公路及国省干线公路，限期整

改，对擅自封闭、阻断和隔离的，要立即报告党委、政府，依法依规处罚，尽

快恢复正常通行；并引导推动各类货运物流企业复工复产。

2月8日

国务院印发《关于切实加强疲情科学防控有序做好企业复工复产工作的通知

》，《通知》要求，疫情防控、能源供应、交通物流、城乡运行、医用物资和

食品等生活必需品生产、饲料生产、市场流通销售等涉及重要国计民生的领

域，要保障条件立即推动复工复产，重大工程和重点项目员工要及时返岗、尽

早开工。

2月11日 交通运输部印发通知，要求全力做好农民工返岗运输服务保障。
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图表 13：汽车轮胎开工率（%）  图表 14：涤纶长丝开工率（%）  

 

 

 
来源：wind,国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

3.3  生活服务业、旅游业复工进度更为延后 

受疫情影响，餐饮（堂食）、社服（景区、旅行社、免税部分业务）关停，
整体复工复产时间待定。 

图表 15：景区及免税店宣布暂停营运时间 

 
来源：各企业官网，国金证券研究所 

 

风险提示 

2019-nCoV 病毒快速变异；“复工潮”带来不可控的病毒大范围传播 
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江浙地区 江浙地区:下游织机

峨眉山景区 1月24日

长白山景区 1月24日

天目湖景区 1月24日

杭州宋城景区 1月24日

丽江千古情景区 1月24日

丽江古城 1月25日

黄山风景区 1月25日

乌镇景区 1月25日

三亚千古情景区 1月25日

张家界景区 1月26日

琼海博鳌免税店 1月25日

三亚国际免税城 1月26日

海口日月广场免税店 1月26日

景区

免税店
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减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 
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