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[Table_Summary] 
◼ 今年春运返程规模高于 2024 年。按照交通部数据，节后 20 天的累计人

员流动达到 47.5 亿人次，高于 2024 年同期的 44.3 亿人次。但这可能并
不代表返程复工进度快，这是因为今年节前人口流出的规模同样高于
2024 年。 

◼ 但更重要的是节前返乡的人里有多少人回来复工了，我们构建的“返程
进度”指标低于前两年（用节后累计流动人次除以节前 15 天流动人次）。
截至正月二十（2.17），今年返程进度为 140.8%，2024 年和 2023 年为
142.5%和 147.2%。 

◼ 区分城市和流动方向来看，今年一二线城市返程进度都慢于前两年，但
二线城市缺口更大。从百度迁徙的人口净流入来看，今年截至正月二十
（2.17）4 个一线城市返程进度为 84.7%，35 个二线城市为 107%，都低
于前两年水平，一线城市 23 和 24 年同期平均为 93.8%，二线平均为
126.6%。 

◼ 从交通拥堵指数来看，今年节后拥堵程度低于往年，可以验证前面观点，
虽然返程人流量更多，但返程进度不如往年。截至正月二十（2.17），一
二线城市拥堵指数分别为 1.55、1.45，低于 2024 年的 1.63 和 1.51。跟
平时拥堵状况相比，一线城市恢复了 89.3%，二线城市恢复到了 93.7%。 

◼ 节后复工偏慢的两个解释：一是地方政府下调财政收入和投资目标，资
金压力制约建筑业复工。根据百年建筑的调研数据，截至 2 月 13 日（农
历正月十六），全国 13532 个工地开复工率为 23.5%，低于 2024 年同期
的 39.9%。资金到位情况不及预期是复工偏慢的主要原因之一，地方性
施工企业资金压力依然较大，部分项目缺少一定的启动资金。 

◼ 从地方规划来看，大多省份调低了 2025 年的财政收入和投资增长目标，
财政压力仍然是约束投资增长的主要因素。一般公共预算收入方面，19

个可比省份中，有 15 个地区下调了财政收入目标、4 个持平。固定资产
投资方面，16 省份平均投资目标从 7.50%下调至 6.88%，大约下调了 0.6

个点。另一方面，2024 年投资目标没有实现的省份，更倾向于下调 2025

年目标（图表 15）。 

◼ 二是今年服务业相对弱于工业，带来的就业复工偏少。前两年春节前后，
服务业强于工业；今年受到以旧换新、抢出口等影响，工业强于服务业。
服务业方面，今年春节期间全国服务消费行业日均销售收入同比增长
12.3%，而 2024 年增速是 52.3%；工业方面，今年节后 20 天整车货运
指数平均为 66.5，而 2024 年仅为 58.0。工业走强、服务业走弱，但工
业就业人数不到服务业的三分之一，带来的就业复工没有前两年那么
多，生产结构的变化对返程复工影响也较大。 

◼ 风险提示：（1）天气变化可能影响复工。2025 年春节后多地遭遇寒潮、
雨雪冰冻等极端天气，部分地区因道路结冰导致物流受阻。此外，春季
冷暖交替频繁（如广东“回南天”加速化学品挥发），也对施工有一定影
响；（2）一季度经济增速如不及预期或加速基建投资、加快复工。若一
季度 GDP 增速低于目标，政府可能通过加快基建投资加快施工来扩大
有效需求。需关注政策落地节奏与资金到位效率的匹配度；（3）交通数
据口径差异。交通部统计数据和百度迁徙等数据口径差别较大，两者差
异可能导致企业对复工进度产生误判，可能对结论带来一定影响。 
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1.   今年节后返程进度慢于前两年 

1.1.   今年春运返程规模高，但“返程进度”慢于前两年 

今年春运返程规模高于 2024 年。按照交通部数据，节后 20 天的累计人员流动达到

47.5 亿人次，高于 2024 年同期的 44.3 亿人次。但这可能并不代表返程复工进度快，这

是因为今年节前人口流出的规模同样高于 2024 年，节前 15 天跨区域人员流动达到 33.7

亿人次，2024 年同期只有 31.1 亿。 

因此，更重要的是节前返乡的人里有多少人回来复工了，我们构建的“返程进度”

指标低于前两年。我们用节后累计流动人次除以节前总流动人次，得到“返程进度”指

标。交通部口径的春运数据从节前 15天开始统计，因此通常在正月十五前后超过100%，

据此我们得到两个结论：第一，今年返程进度慢于前两年。截至正月初九（2024 年是初

九开始上班），今年复工进度为 75.5%，低于 2024 年的 80.7%；截至正月二十（2.17），

今年返程进度为 140.8%，2024 年和 2023 年为 142.5%和 147.2%。第二，铁路代表的中

长途跨省返程要弱于总返程。从铁路客运的“返程进度”指标来看，今年正月初九为 63.1%，

低于 2024 年的 64.8%；正月二十为 139.5%，2024 年和 2023 年分别为 142.5%和 173.2%。 

从百度迁徙数据所刻画的全国人员流动情况来看，节后复工进度也低于前两年。由

于百度迁徙数据比交通部春运数据时间更长，我们可以用节后累计流动人次除以节前 20

天总流量得到“返程进度”指标，相比交通部数据的分母延长 5 天。截至正月二十（2.17），

今年返程进度为 140.8%，2024 年和 2023 年为 142.5%和 147.2%。 

 

图1：今年春运跨区域人员流动的整体规模高于 2024年  图2：跨区域人员流动的“返程进度” 

 

 

 

数据来源：CEIC，东吴证券研究所；注：横轴为日

期，其中-1 是除夕、1 是正月初一，以此类推 
 

数据来源：CEIC，东吴证券研究所；注：节后累计人

员流动/节前 15 天总流量 
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图3：今年铁路客运的整体规模高于 2024 年  图4：铁路客运的“返程进度” 

 

 

 

数据来源：CEIC，东吴证券研究所；注：横轴为日

期，其中-1 是除夕、1 是正月初一，以此类推 
 

数据来源：CEIC，东吴证券研究所；注：节后累计人

员流动/节前 15 天总流量 

 

图5：百度迁徙全国人员流动规模  图6：百度迁徙数据的“返程进度” 

 

 

 

数据来源：百度迁徙，东吴证券研究所；注：横轴为

日期，其中-1 是除夕、1 是正月初一，以此类推 
 

数据来源：百度迁徙，东吴证券研究所；注：节后累

计人员流动/节前 20 天总流量 

1.2.   二线城市返程进度通常快于一线 

分城市来看，二线城市返程进度要快于一线，这是每年常态，但今年二者差距缩小。 

从时间线来看，二线城市返程开启的时间一般比一线城市早。过去 3 年，我们统计

的 35 个二线城市1平均从正月初二开始返程，这一天开始人口净流入由负转正；而 4 个

一线城市平均从正月初三才开始出现人口净流入，比二线城市晚一天。 

今年一二线城市返程进度都慢于前两年，但二线城市缺口更大。从百度迁徙的人口

净流入来看，今年截至正月二十（2.17）4 个一线城市返程进度为 84.7%，35 个二线城

 
1 4 个一线城市是北上广深，这里统计的 35 个二线城市包括重庆+天津+26 个省会城市（除广州外）+4 个计划单列市+苏州、东

莞、佛山 

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

-
2
0

-
1
8
-1
6

-
1
4

-
1
2

-
1
0
-8 -6 -4 -2 1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29

2025 2024 2023 2019

63.1%

109.5%

139.5%

64.8%

116.4%

142.5%

74.3%

137.6%

173.2%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

180%

正月初九 正月十六 正月二十

2025 2024 2023

0

200

400

600

800

1,000

1,200

-
2
0
-
1
8
-
1
6
-
1
4
-
1
2
-
1
0
-
8
-
6
-
4
-
2 1 3 5 7 9 1
1
1
3
1
5
1
7
1
9
2
1
2
3
2
5
2
7
2
9

2025 2024 2023 2019

62.7%

96.2%

116.4%

72.6%

107.0%

126.0%

68.3%

108.9%

129.5%

60%

70%

80%

90%

100%

110%

120%

130%

140%

正月初九 正月十六 正月二十

2025 2024 2023



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

宏观深度报告 

东吴证券研究所 

 

 6 / 12 

市为 107%，都低于前两年水平，一线城市 23 和 24 年同期平均为 93.8%，二线平均为

126.6%。跟前两年相比，二线城市缺口更大，一二线城市差距在缩小。 

图7：百度迁徙一线城市净流入规模  图8：百度迁徙一线城市的“返程进度” 

 

 

 

数据来源：百度迁徙，东吴证券研究所；注：横轴为

日期，其中-1 是除夕、1 是正月初一，以此类推 
 

数据来源：百度迁徙，东吴证券研究所；注：节后 20

天净流入/节前 20 天净流出 

 

图9：百度迁徙 35 个二线城市净流入规模  图10：百度迁徙 35 个二线城市的“返程进度” 

 

 

 

数据来源：百度迁徙，东吴证券研究所；注：横轴为

日期，其中-1 是除夕、1 是正月初一，以此类推 
 

数据来源：百度迁徙，东吴证券研究所；注：节后累

计人员流动/节前 20 天总流量 
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图11：一线城市拥堵恢复到 89.3%  图12：35 个二线城市拥堵恢复到 93.7% 

 

 

 

数据来源：iFind，东吴证券研究所；注：横轴为日

期，其中 1 是正月初一、2 是初二，以此类推；拥堵恢

复进度=正月二十拥堵指数/历史平均拥堵 

 

数据来源：iFind，东吴证券研究所；注：横轴为日

期，其中 1 是正月初一、2 是初二，以此类推；拥堵恢

复进度=正月二十拥堵指数/历史平均拥堵 

 

2.   为什么今年节后复工偏慢？ 

2.1.   下调财政和投资目标，资金制约建筑业复工 

对于建筑业而言，资金约束较大。根据百年建筑的调研数据，截至 2 月 13 日（农

历正月十六），全国 13532 个工地开复工率为 23.5%，低于 2024 年同期的 39.9%；劳务

上工率 27.5%，低于 2024 年同期的 38.1%；资金到位率 35.0%，农历同比减少2。根据百

年建筑调研，资金到位情况不及预期是复工偏慢的主要原因之一，地方性施工企业资金

压力依然较大，部分项目缺少一定的启动资金。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
2 百年建筑解读：2025 年春节后工地开复工调研报告（第二期） 

89.3%

94.1%

101.2%

60%

65%

70%

75%

80%

85%

90%

95%

100%

105%

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

2025 2024 2023

93.7%

97.5%

101.0%

60%

65%

70%

75%

80%

85%

90%

95%

100%

105%

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

2025 2024 2023

https://mp.weixin.qq.com/s/3bGqpRXZyiNon_dYNpQfBA


 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

宏观深度报告 

东吴证券研究所 

 

 8 / 12 

 

图13：建筑工地开复工率低于往年 

 

数据来源：百年建筑网，东吴证券研究所；注：2025 年是正月十六 

为何今年建筑业复工仍受资金约束呢？我们发现，5 年 10 万亿化债改善地方财政

现金流，从而改善投资的逻辑尚未兑现，从地方规划来看，大多省份调低了 2025 年的

财政收入和投资增长目标，财政压力仍然是约束投资增长的主要因素。 

从财政收入目标来看，由于有效需求不足、房地产调整、PPI 同比负增长等因素对

税收收入带来一定拖累，大部分地区对一般公共预算收入增速的态度没有2024年乐观，

19 个可比省份中，有 15 个地区下调了收入目标、4 个持平。其中部分省份调整幅度较

大，将一般公共预算收入目标从 10%下调至 3%。 

2025 年大部分省份谨慎设定投资目标，并且 2024 年目标没有实现的省份，2025 年

下调幅度更大。16 个可比省份中，8 地下调了 2025 年投资目标，4 地持平，只有吉林、

江西、重庆、西藏 4 地上调目标。按照算术平均来看，16 省份平均投资目标从 7.50%下

调至 6.88%，大约下调了 0.6 个点。另一方面，2024 年投资目标没有实现的省份，更倾

向于下调 2025 年目标，如图表 15。 
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图14：2024 和 2025 年部分省份财政收入目标增速 

 

数据来源：CEIC，东吴证券研究所；注：这里仅考虑 24 和 25 连续两年都披露目标的省

份 

 

图15：2024 投资目标实现情况决定 2025 年目标设定 

 

数据来源：CEIC，东吴证券研究所；注：这里仅考虑 24 和 25 连续两年都披露目标的省

份 

 

2.2.   今年服务业弱于工业，带来的就业复工偏少 

前两年春节前后，服务业强于工业；今年受到以旧换新、抢出口等影响，工业强于

服务业，而工业就业人数不到服务业的三分之一，带来的就业复工没有那么多。生产结

构的变化对返程复工影响也较大。 
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节后工业受到抢出口、以旧换新的影响，生产强劲。从货运来看，今年节后 20 天

整车货运指数平均为 66.5，而 2024 年仅为 58.0。货运是工业的血脉，更高的货运指数

意味着更多的原材料和产品运输，也意味着更强的工业生产。另一方面，从出口货运来

看，由于抢出口的影响，今年 1 月中国发往美国的集装箱发货量同比增长 9%3。 

相比之下，今年春节期间服务业增速低于 2024 年。国家税务总局利用增值税发票

数据，统计了各行业的销售收入增长情况。今年春节，全国服务消费行业日均销售收入

同比增长 12.3%4，而 2024 年增速是 52.3%5。 

 

图16：整车货运物流指数显示工业生产强于 2024 年 

 

数据来源：新华财经，东吴证券研究所 

  

 
3 亚洲 1 月发往美国的集装箱运输量增长 13% 
4 国家税务总局发布最新增值税发票数据 
5 增值税发票数据显示：春节假期服务消费火热 旅游住宿餐饮服务消费快速增长 
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3.   风险提示 

（1）天气变化可能影响复工。2025 年春节后多地遭遇寒潮、雨雪冰冻等极端天气，

部分地区因道路结冰导致物流受阻。此外，春季冷暖交替频繁（如广东“回南天”加速

化学品挥发），也对施工有一定影响。 

（2）一季度经济增速如不及预期或加速基建投资、加快复工。若一季度 GDP 增速

低于目标，政府可能通过加快基建投资加快施工来扩大有效需求。需关注政策落地节奏

与资金到位效率的匹配度。 

（3）交通数据口径差异。交通部统计数据和百度迁徙等数据口径差别较大，两者

差异可能导致企业对复工进度产生误判，可能对结论带来一定影响。 
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