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[Table_Summary] 
◼ 春运：节前返程时间前移，节间出行人数显著提升: 

(1) 截至正月初六（2025/2/3），春运已过 20 天，全社会跨区域人员流动
量累计达到 48.1 亿，较去年同期增长 7.69%，再次创下历史新高。
而根据历年春运前 20 天人员流动量累计占比测算，预计今年春运
全社会跨区域人员流动量将累计达到 90.5 亿人次，基本符合交通运
输部的预期数据 90 亿人次，成为人员流动量最大的春运假期。 

(2) 与去年相比，今年春运节前返程时间有所前移，节间出行人数显著
提升。以 2023 年和 2019 年为例，节前一周左右开始进入返程高峰，
跨区域人员流动量明显提升，而今年节前两周左右跨区域人员流动
量便开始回升，节前一周则进一步提速。而从节间来看，初二至初
五跨区域人员流动量录得 12.3 亿人次，同比去年同期回升 5.8%，
一定程度上反映出今年春节假期出游热度明显提升。 

(3) 分结构来看，各种出行方式同比均有提升，自驾游占比趋于稳定。
截至正月初六（2025/2/3），铁路、公路、水路和民航跨区域人员累
计流动量较去年同期相比分别回升 6.6%、7.8%、10.6%和 7.1%。而
公路运输中自驾游比重基本趋于稳定，从占比来看今年春运前 20 天
自驾出行人员占比达到了 81.5%，较去年同期的 82.1%下降 0.6%。 

◼ 春节消费：境外游热度回暖，“以旧换新”效果有所显现： 

(1) 出境游热度延续回暖，但仍略低于 2019 年同期。根据航班管家的国
际航班数据，从节前一周至正月初五，国际航班日均执飞量录得
2327 架，较去年同期回升 26.1%，表征出境游热度继续回暖，但仍
未恢复至疫情前的水平，录得 2019 年同期的 85.8%。此外，根据携
程发布的数据，春节首日跨境游订单较去年春节同期增长超三成，
其中门票、租车预定订单大涨超七成，机票、酒店、火车票、民宿
等均呈两位数增长，进一步佐证出境游热度的回暖。 

(2) 电影票房方面，截至初六春节档观影人数及总票房均已创历史新
高，日均票房较去年同期回升 22.2%。根据灯塔专业版的预测数据，
预计初七当日票房将录得 10.88 亿，春节档总票房录得 93.37 亿，而
截至初六春节档观影人数和总票房已经录得 1.62 亿和 82.49 亿，均
已超过 2024 年的历史最高值，从日均观影人数和票房来看，也有
望超过 2021 年，成为最强春节档。 

(3) 春节消费回暖或指向社零迎来“开门红”。多条线索指向春节消费热
度回暖：（1）据网联清算有限公司相关数据，2025 年除夕当天（2025

年 1 月 28 日），银联、网联共处理支付交易 40.54 亿笔，较去年除
夕（2024 年 2 月 9 日）增长 25.74%；（2）据天猫数据显示，截至 1

月 30 日 24 点，春节前三天（除夕、初一、初二）手机品类成交同
比增长超 50%；（3）根据商务部相关数据，春节假期前 4 天（1 月
28 日至 31 日），全国重点零售和餐饮企业销售额比去年同期增长
5.4%，重点监测零售企业家电、通讯器材销售额同比增长 10%以上。
从上述数据可以看出，“以旧换新”政策的加力扩围已经开始带动商
品消费增速回暖，社零有望录得开门红。 

◼ 国内宏观数据：工业利润年底回升、制造业 PMI 年初下降： 

(1) 2024 年，全国规模以上工业企业实现利润总额 74310.5 亿元，比上
年下降 3.3%。按月来看，12 月当月利润同比+11%，四季度工业企
业利润降幅较三季度大幅收窄 12.7 个百分点。往后看，PPI 何时转
正是影响 2025 年企业利润的关键因素。2024 年受到强出口和国内
“两新”政策的拉动，工业需求并不算弱，但 2025 年出口和“两新”
带来的需求利好都在减弱。以激发内需为主的稳增长政策力度和效
果将成为决定工业需求的主要因素，一旦工业需求好转，PPI 同比
增速由负转正，企业盈利会有更好表现。 
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(2) 1 月制造业 PMI 为 49.1%，环比下降 1 个点；服务业 PMI 为 50.3%，
环比下降 1.7 个点；建筑业 PMI 为 49.3%，环比下降 3.9 个点。对
于制造业 PMI 的下跌，春节因素可以解释约 6 成。回顾过去半年，
制造业 PMI 所代表的经济景气度在 8 月触底后开始回升，10-12 月
连续 3 个月位于 50%的荣枯线上，1 月再次跌至荣枯线下。1 月景
气度的下行，固然有动能减弱的影响，但春节带来的返乡、停工等
因素影响更大。此前 2005-2024 年有 7 年春节落在 1 月，剔除掉 2023

年 1 月和 2009 年 1 月两次特殊情况后（分别对应疫后复苏和金融
危机后的反弹，制造业 PMI 环比分别高达 3.1%和 4.1%），剩余 5 个
年份 1 月制造业 PMI 环比有 4 个年份为负，均值为-0.56%，最大降
幅是 2006 年 1 月的-2.2%。因此，今年 1 月制造业 PMI 环比下跌 1

个点，有约 6 成是春节的季节性因素可以解释的。 

◼ 风险提示：（1）海外政策波动较大，海外需求不确定性较高；（2）国内
市场短期跟随环境波动，政策推进节奏不及预期；（3）测算基于较多假
定，可能存在一定误差。  
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1.   春运：节前返程时间前移，节间出行人数显著提升 

截至正月初六（2025/2/3），春运已过 20 天，全社会跨区域人员流动量累计达到 48.1

亿，较去年同期增长 7.69%，再次创下历史新高。而根据历年春运前 20 天人员流动量累

计占比测算，预计今年春运全社会跨区域人员流动量将累计达到 90.5 亿人次，基本符合

交通运输部的预期数据 90 亿人次，成为人员流动量最大的春运假期。 

与去年相比，今年春运节前返程时间有所前移，节间出行人数显著提升。以 2023 年

和 2019 年为例，节前一周左右开始进入返程高峰，跨区域人员流动量明显提升，而今

年节前两周左右跨区域人员流动量便开始回升，节前一周则进一步提速。而从节间来看，

初二至初五跨区域人员流动量录得 12.3 亿人次，同比去年同期回升 5.8%，一定程度上

反映出今年春节假期出游热度明显提升。 

分结构来看，各种出行方式同比均有提升，自驾游占比趋于稳定。截至正月初六

（2025/2/3），铁路、公路、水路和民航跨区域人员累计流动量较去年同期相比分别回升

6.6%、7.8%、10.6%和 7.1%。而公路运输中自驾游比重基本趋于稳定，从占比来看今年

春运前 20 天自驾出行人员占比达到了 81.5%，较去年同期的 82.1%下降 0.6%。 

图1：春运节前返程时间有所前移（万人） 

 

数据来源：交通运输部，东吴证券研究所 

注：横轴为农历日期，其中 1 为初一，-1 为除夕当天 
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图2：分类型出行人数较去年同期百分比 

 

数据来源：交通运输部，东吴证券研究所 

注：横轴为农历日期，其中 1 为初一，-1 为除夕当天 

 

图3：自驾游出行人数占比趋于稳定 

 

数据来源：交通运输部，东吴证券研究所 

注： 2025 年数据截至春运前 20 天，2024 年、2023 年与 2019 年比例均为同期值 

我们以百度迁徙大数据进一步分析了北京和上海两个城市的人口流动情况，从两个

城市的百度迁徙数据来看，节前 18 天两个城市的人口净流出规模较去年同期分别增长

6.97%和 8.84%，与春运数据指向的人口流动规模增长相印证，而初一到初五两个城市

的人口流动净流入规模较去年均有明显增长，指向春节旅游出行规模也有所提升。 
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图4：百度迁徙规模指数（北京）  图5：百度迁徙规模指数（上海） 

 

 

 

数据来源：iFind，东吴证券研究所 

注：横轴为农历日期，其中 1 为初一，-1 为除夕当天 
 

数据来源：iFind，东吴证券研究所 

注：横轴为农历日期，其中 1 为初一，-1 为除夕当天 

 

2.   春节消费：境外游热度回暖，“以旧换新”效果有所显现 

出境游热度延续回暖，但仍略低于 2019 年同期。根据航班管家的国际航班数据，

从节前一周至正月初五，国际航班日均执飞量录得 2327 架，较去年同期回升 26.1%，表

征出境游热度继续回暖，但仍未恢复至疫情前的水平，录得 2019 年同期的 85.8%。此

外，根据携程发布的数据，春节首日跨境游订单较去年春节同期增长超三成，其中门票、

租车预定订单大涨超七成，机票、酒店、火车票、民宿等均呈两位数增长，进一步佐证

出境游热度的回暖。 

图6：国际航班执飞量明显回升（架） 

 

数据来源：航班管家，东吴证券研究所 

注：横轴为农历日期，其中 1 为初一，-1 为除夕当天 
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年同期回升 22.2%。根据灯塔专业版的预测数据，预计初七当日票房将录得 10.88 亿，

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

-21-19-17-15-13-11 -9 -7 -5 -3 -1 2 4 6 8 10 12 14 16 18

2025 2024 2023

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

-21-19-17-15-13-11 -9 -7 -5 -3 -1 2 4 6 8 10 12 14 16 18

2025 2024 2023

1500

1800

2100

2400

2700

3000

-7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 1 2 3 4 5

2025年 2024年 2019年



 

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 

春节档总票房录得 93.37 亿，而截至初六春节档观影人数和总票房已经录得 1.62 亿和

82.49 亿，均已超过 2024 年的历史最高值，从日均观影人数和票房来看，也有望超过

2021 年，成为最强春节档。 

春节消费回暖或指向社零迎来“开门红”。多条线索指向春节消费热度回暖：（1）据

网联清算有限公司相关数据，2025 年除夕当天（2025 年 1 月 28 日），银联、网联共处

理支付交易 40.54 亿笔，较去年除夕（2024 年 2 月 9 日）增长 25.74%；（2）据天猫数据

显示，截至 1 月 30 日 24 点，春节前三天（除夕、初一、初二）手机品类成交同比增长

超 50%；（3）根据商务部相关数据，春节假期前 4 天（1 月 28 日至 31 日），全国重点零

售和餐饮企业销售额比去年同期增长 5.4%，重点监测零售企业家电、通讯器材销售额同

比增长 10%以上。从上述数据可以看出，“以旧换新”政策的加力扩围已经开始带动商

品消费增速回暖，社零有望录得开门红。 

图7：观影人次及票房均录得历史新高  图8：日均观影人次或超 2021 年（万人） 

 

 

 

数据来源：灯塔专业版，东吴证券研究所 

注：2025 年数据截至正月初六 
 

数据来源：灯塔专业版，东吴证券研究所 

 

3.   宏观数据：工业利润年底回升、制造业 PMI 年初下降 

1 月 27 日，国家统计局发布 2024 年工业企业利润数据和 1 月 PMI 数据。 

3.1.   工业企业利润：年底回升、全年仍下跌 

2024 年，全国规模以上工业企业实现利润总额 74310.5 亿元，比上年下降 3.3%。

按月来看，12 月当月利润同比+11%，四季度工业企业利润降幅较三季度大幅收窄 12.7

个百分点。 

拆解来看，影响利润的三因素中，2024 年工业增加值同比+5.8%，但价格和营收利

润率拖累较大，PPI 全年累计同比为-2.2%，营收利润率累计为 5.39%（相比于 2023 年

的 5.76%同比下降 6.4%）。 

分行业来看，消费品制造业和高技术制造业整体利润表现较好，建筑、能源、汽车
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等行业利润拖累较大。消费品制造业利润同比+3.4%，其中，化纤、酒饮料茶、食品制

造、文教工美等行业利润均保持较快增长，全年分别增长 33.6%、7.1%、6.3%、4.8%。

高技术制造业利润同比+4.5%，其中智能无人飞行器制造+164.7%、锂离子电池制造

+48.5%。建筑、能源、汽车等行业利润拖累较大，建筑链中非金属矿物制品利润同比-

45.1%、黑色金属冶压同比-54.6%；能源方面，石油煤炭等燃料加工业利润同比-199.4%；

另外，汽车制造业利润同比-8%。 

往后看，PPI 何时转正是影响 2025 年企业利润的关键因素。2024 年受到强出口和

国内“两新”政策的拉动，工业需求并不算弱，但 2025 年出口和“两新”带来的需求利

好都在减弱。以激发内需为主的稳增长政策力度和效果将成为决定工业需求的主要因素，

一旦工业需求好转，PPI 同比增速由负转正，企业盈利会有更好表现。 

图9：规模以上工业企业利润增速  图10：影响工业企业利润的三因素 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

3.2.   1 月 PMI 下行：春节因素，叠加动能减弱 

1 月制造业 PMI 为 49.1%，环比下降 1 个点；服务业 PMI 为 50.3%，环比下降 1.7

个点；建筑业 PMI 为 49.3%，环比下降 3.9 个点。 

对于制造业 PMI 的下跌，春节因素可以解释约 6 成。回顾过去半年，制造业 PMI

所代表的经济景气度在 8月触底后开始回升，10-12月连续 3个月位于 50%的荣枯线上，

1 月再次跌至荣枯线下。1 月景气度的下行，固然有动能减弱的影响，但春节带来的返

乡、停工等因素影响更大。此前 2005-2024 年有 7 年春节落在 1 月，剔除掉 2023 年 1 月

和 2009 年 1 月两次特殊情况后（分别对应疫后复苏和金融危机后的反弹，制造业 PMI

环比分别高达 3.1%和 4.1%），剩余 5 个年份 1 月制造业 PMI 环比有 4 个年份为负，均

值为-0.56%，最大降幅是 2006 年 1 月的-2.2%。因此，今年 1 月制造业 PMI 环比下跌 1

个点，有约 6 成是春节的季节性因素可以解释的。 
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从产需来看，1 月制造业生产 PMI 指数环比下跌 2.3 个点至 49.8%，代表需求的新

订单指数环比下跌 1.8 个点至 49.2%。产需变动大致符合季节性，即春节对工业生产的

影响大于工业需求。按照前述春节落在 1 月的 5 个年份来看，制造业 PMI 生产指数环

比平均下降 1.52 个点，新订单指数平均下降 0.78 个点。 

从价格指数来看，原材料购进价格指数环比+1.3 个点至 49.5%，出厂价格指数环比

+0.7 个点至 47.4%，止住了 11 月以来连续 2 个月的价格下降，预计 1 月 PPI 环比将有

所回升。 

服务业和建筑业 PMI 在 12-1 月出现“对称式波动”，剔除“对称式波动”后较为稳

定。对于 1 月份的服务业和建筑业 PMI 而言，今年二者分别环比下降 1.7 和 3.9 个点，

但二者历史较短，可参考的季节性不强。二者从去年 11 月到今年 1 月，出现了对称式

的升降，如服务业 PMI 在 12 月环比+1.9%，随后 1 月环比-1.7%；建筑业 12 月环比

+3.5%，1 月环比-3.9%。数据的“对称式波动”或许表明，年前赶工和春节假期是影响

12 月和 1 月服务业与建筑业景气度环比变动的主要原因，如果剔除季节性因素带来的

“对称式波动”，服务业和建筑业景气度应该较为稳定。 

往后看，预计服务业景气度将在 2 月开始出现季节性回升，建筑业和制造业景气度

更依赖于扩内需政策的落地情况。从季节性来看，春节落在 1 月的年份，2 月开始的春

运返程和复工浪潮往往会带动服务业景气度回升，如2023年2月服务业PMI环比+1.6%、

2014 年环比+2.3%。而建筑业和制造业更依赖于国内稳增长政策的落地情况。 

表1：PMI 概览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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制造业
PMI:生产
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预期

非制造业
PMI:服务

业

非制造业
PMI:建筑

业

2025-01 49.1 49.8 49.2 46.4 46.5 47.4 49.5 48.1 50.3 55.3 50.3 49.3

2024-12 50.1 52.1 51.0 48.3 47.9 46.7 48.2 48.1 50.9 53.3 52.0 53.2

2024-11 50.3 52.4 50.8 48.1 47.4 47.7 49.8 48.2 50.2 54.7 50.1 49.7

2024-10 50.1 52.0 50.0 47.3 46.9 49.9 53.4 48.4 49.6 54.0 50.1 50.4

2024-09 49.8 51.2 49.9 47.5 48.4 44.0 45.1 48.2 49.5 52.0 49.9 50.7

2024-08 49.1 49.8 48.9 48.7 48.5 42.0 43.2 48.1 49.6 52.0 50.2 50.6

2025-01 -1.0 -2.3 -1.8 -1.9 -1.4 0.7 1.3 0.0 -0.6 2.0 -1.7 -3.9

2024-12 -0.2 -0.3 0.2 0.2 0.5 -1.0 -1.6 -0.1 0.7 -1.4 1.9 3.5

2024-11 0.2 0.4 0.8 0.8 0.5 -2.2 -3.6 -0.2 0.6 0.7 0.0 -0.7

2024-10 0.3 0.8 0.1 -0.2 -1.5 5.9 8.3 0.2 0.1 2.0 0.2 -0.3

2024-09 0.7 1.4 1.0 -1.2 -0.1 2.0 1.9 0.1 -0.1 0.0 -0.3 0.1

2024-08 -0.3 -0.3 -0.4 0.2 0.7 -4.3 -6.7 -0.2 0.3 -1.1 0.2 -0.6

PMI指数

环比
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图11：春节为 1 月的年份 1 月制造业 PMI 环比  图12：春节为 1 月的年份 1 月制造业 PMI 产需环比 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

  

4.   风险提示 

（1）海外政策波动较大，海外需求不确定性较高； 

（2）国内市场短期跟随环境波动，政策推进节奏不及预期； 

（3）测算基于较多假定，可能存在一定误差。 
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