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 为了了解节后需求的恢复情况，从 2 月份开始，我们增加调研的频率至半月度，

希望能帮助投资者更好地把握经济基本面的变化。 

 本次调研主要关注节后 2、3 周需求的变化。从申万调研指数涉及的 8 个行业

的总体情况来看，节后需求有一定的恢复，但是由于天气较冷、节后复工进度

较慢、大型工程相对较少等原因，需求恢复的力度并不强。 

 较为积极的声音来自于房地产中介调研，较多的中介反映看房的人数明显增

长，部分地区节后半个月的成交已经超过了一月全月。除了国产车的经销商相

对悲观外，其余汽车经销商普遍对车市后期的表现较为乐观。 

 一般节前需求较旺的汽车、家电、出口货代在节后的销售情况普遍较为清淡。

除了汽车经销商情绪较为乐观外，家电经销商期盼能有新的家电销售刺激政策

出台；而出口货代企业表示企业复工较慢，整个二月份货运量可能都较为一般。

 一般节后需求较旺盛的行业包括机床、工程机械、铜贸易商。但这些行业的调

研对象普遍反映需求恢复的力度较弱，同比订单量的增加可能主要由于去年春

节在 2 月所致。有工程机械的经销商表示往年元宵节询单不断，但今年相对较

少。部分机床经销商表示需求的来源并没有超预期的地方。铜贸易商则反映由

于铜价较高，需求厂商观望情绪很浓，短单相对正常，但长单较少，同时由于

生产商节日期间不停工，客观上造成供过于求的局面。 

 调研涉及的行业经销商库存普遍有所上升，汽车、家电库存的上升是由于需求

的清淡，而工程机械、机床、铜的经销商库存的上升主要还是为后期需求的回

暖备货。但正如一些工程机械经销商所反映的，整体备货的量相比正常水平依

然较低，相当部分的铜贸易商依然维持着零库存。 

 由于节后三周的时间里需求的回暖受到天气寒冷、复工较慢的影响，目前还无

法估计 2 月下旬以及 3、4 月份的"小阳春"能否达到预期。请大家密切关注此

后我们每半个月一次的调研指数报告。 
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1.2 月份中上旬调研综述 

为了了解节后需求的恢复情况，从 2 月份开始，我们增加调研的频率至半

月度，希望能帮助投资者更好地把握经济基本面的变化。 

本次调研主要关注节后 2、3 周需求的变化。从申万调研指数涉及的 8 个行

业的总体情况来看，节后需求有一定的恢复，但是由于天气较冷、节后复工进

度较慢、大型工程相对较少等原因，需求恢复的力度并不强。 

较为积极的声音来自于房地产中介调研，较多的中介反映看房的人数明显

增长，部分地区节后半个月的成交已经超过了一月全月。促进因素可能部分来

自于房贷政策的松动。此外节后的汽车销售虽然较为平淡，但是除了国产车的

经销商相对悲观外，其余汽车经销商普遍对车市后期的表现较为乐观。 

行业季节性的差异导致春节错位对不同行业的影响不同。一般节前需求较

旺的汽车、家电、出口货代在节后的销售情况普遍较为清淡。除了汽车经销商

情绪较为乐观外，家电经销商期盼能有新的家电销售刺激政策出台；而出口货

代企业表示企业复工较慢，整个二月份货运量可能都较为一般。 

而一般节后需求较旺盛的行业包括机床、工程机械、铜贸易商。但这些行

业的调研对象普遍反映需求恢复的力度较弱，同比订单量的增加可能主要由于

去年春节在 2 月所致。有工程机械的经销商表示往年元宵节询单不断，但今年

相对较少。部分机床经销商表示需求的来源并没有超预期的地方。铜贸易商则

反映由于铜价较高，需求厂商观望情绪很浓，短单相对正常，但长单较少，同

时由于生产商节日期间不停工，客观上造成供过于求的局面。 

调研涉及的行业经销商库存普遍有所上升，汽车、家电库存的上升是由于

需求的清淡，而工程机械、机床、铜的经销商库存的上升主要还是为后期需求

的回暖备货。但正如一些工程机械经销商所反映的，整体备货的量相比正常水

平依然较低，相当部分的铜贸易商依然维持着零库存。 

由于节后三周的时间里需求的回暖受到天气寒冷、复工较慢的影响，目前

还无法估计 2 月下旬以及 3、4 月份的“小阳春”能否达到预期。请大家密切关

注此后我们每半个月一次的调研指数报告。 
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2.行业调研结果 

2.1 房地产中介：2 月二手房成交回暖，看房人气上升 

 

 结论：二月中旬二手房市场行情明显转暖，才半月的时间部分地区二手

房成交量已经多于一月，但房价环比变化并不明显。同时，二月中旬以来二手

房挂牌量与上月相比略有增加。除此之外,部分地区房贷市场也出现了松动,看

房人数也明显大幅增加。 

 与上月相比，年初至今，二手房的销售量明显上升，在我们的调研样本中，

环比减少的样本只有 7.89%，持平的占了 23.08%，增加的则占了 69.23%。购房

者多数以刚需为主。 

 从目前来看，二手房挂牌量变化并不明显，在我们的调研样本中，环比略

有增加的有 46.15%，持平的有 30.77%，另外还有 23.08%的样本是下降的。由

于市场行情还不明朗，大部分中介二手房挂牌量变化都比较平稳。 

 到二月中旬为止，房价变化不大，波澜不惊。有 46.15%的被调研样本为

持平，下降的则有 15.38%，基本延续了上月市场的走势。 

 春节过后，二手房市场人气指数明显上升，环比增加的样本数量占据主体，

从 1 月 27.5%的水平上升至 64.62%，对应的调研指数也转负为正，上升至 0.85。 

 2 月以来，大部分地区的房贷市场出现了一些松动的迹象，上海地区部分

银行对首套房采取了优惠利率，放贷速度也明显加快。其他二线城市房贷的发

放速度也有增加，部分地区首套房也开始享有优惠利率，甚至恢复到基准利率。

不过北京地区房贷市场没有明显变化。 

 

 

2.2 汽车经销商：2 月订单下降明显，但对后市乐观 

 结论： 春节过后的 2 月份汽车市场进入传统淡季，销售环比下降幅度非

常明显。受春节错位、年后市场低迷的影响，销售同比也明显下降。尽

管预料到节后汽车销售相对于节前会有一个落差，大比例调研样本表示

这样的销售状况比预期差。但仍有 70%的汽车经销商样本表示对未来的

汽车市场有信心，整个行业情绪较为乐观，静待 4、5 月份销售旺季的到

来。 

 春节过后汽车销售进入淡季，80%的样本汽车经销商表示订单环比下降，

一方面由于节前集中购车，另一方面由于年后市场低迷、汽车行业竞争
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日益激烈。受汽车厂商的订单任务要求影响，六成以上的调研样本表示

库存环比上升。极少数调研样本表示订单环比上升，这样的经销商主要

分布在北京等的城市。 

 在今年和去年春节错位因素的影响下，多达 70%的调研样本的订单同比

下降，库存与订单相挂钩，因而相应地仍有六成左右的汽车经销商样本

的库存同比上升。去年同期正值春节假期，汽车销售仍较为旺盛，库存

相应减少。 

 国产车样本经销商表示销售环境较为严峻，主要是由于国产车型中很多油

耗不达标，难以享受到国家的节能惠民补贴政策，许多消费者转向购买

外资、合资车。热销车型如通用英朗、君悦、克鲁兹、赛欧，马自达 6，

现代新胜达等在 2 月份仍然畅销。 

 尽管有一半被调研的汽车经销商表示年后人气仍较旺，看车人数不少，但

是多达 75%的调研样本表示销售情况低于预期，景气度低。但总体上有

70%的样本经销商对未来的汽车市场持乐观态度，前景看好。2 月份是传

统的销售淡季，他们有信心到了 4、5 月份销售情况会好转。 

 

2.3 家电经销商：节后销售淡季，期待新政策刺激 

 

 结论： 春节过后的家电市场进入淡季，销售环比下降幅度非常明显。受

今年冬季寒冷、气温回升慢以及春节错位的影响，空调、冰箱等销售同

比下降明显。尽管预料到节后家电销售相对于节前下降，大部分调研样

本还是表示这样的销售状况比预期差。整个行业的情绪显示出谨慎乐观，

期待新的家电消费刺激政策出台。 

 春节过后是家电销售的淡季，80%的样本家电经销商表示销量环比下降，

与年底热销情况相比，一些经销商表示 2 月份的销售非常惨淡。库存环

比增加和减少的样本量各占一半。库存比上个月增加的样本经销商主要

是由于 2 月份正是空调的备货时间，而库存减少的经销商则主要是节前

备货多、春节旺销所致。 

 60%的经销商样本表示销量同比下降，20%的调研样本表示持平，另有

20%的样本表示销量同比有所增加。大部分调研样本显示销量同比下降，

主要是受到季节因素的影响。今年冬天较为寒冷且气温回升慢，直接导

致冰箱、冷柜、空调等销量相比去年同时期大为下降。 

 分地区来看，中西部地区家电销量环比和同比的下降幅度更为明显，因为

中西部地区家电市场受季节因素影响更为明显。分家电品种来看，彩电
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销量主要受节日因素影响，节后处于淡季；空调、冰箱受气候影响致销

量同比下滑。几乎所有的调研样本表示节后家电的价格没有变化，大部

分样本经销商表示客流量一般。 

 75%的样本表示销售情况低于预期，但是仍有一半的调研样本表示对未来

家电市场持乐观态度。不少经销商认为，每年节后销售惨淡属于正常现

象、在意料之中，而到了 3 月中旬左右空调、冰箱、冷柜的旺季就会到

来。随着国家对家电行业的优惠补贴政策在近两年相继结束，经销商表

示期待今年新的刺激家电消费的优惠政策出台。 

 

 

2.4 机床经销商：订单回暖，但部分经销商对未来较谨慎 

 结论： 机床行业回暖趋势明显，但是相关经理人表示对机床行业未来发

展看法不一，对新的一年的需求旺季持谨慎态度。 

 从订单量方面来看，样本反应增加的比例首次超过样本反应减少的比例，

分别达至 44.44%和 33.33%，相应申万扩散指数达-11.11%，较年初的-55%

有较大增幅。 

 销量方面，2012 年 1 月份所有样本均反应该指标环比降低，申万扩散指

数达-100%。而该月调研结果显示申万销量扩散指数达-11.11%，回暖趋

势明显。 

 目前市场有所好转，从询单和订单能看出相关端倪，但是从某种程度上，

这与新年正值一月份，而往年新年正值二月份有很大关联。因此，众多

经理人对市场前景持谨慎态度。 

 从行业下游拉动方面来看，部分经理人表示刚性需求是导致目前市场回升

的硬性因素，比如说地方性发展的刚性需求（如山东沿海的海场养殖需

求）。而部分经理人表示，华东地区以汽车和石油为主要引擎拉动机床的

硬性需求。 

 

2.5 工程机械经销商：行业走势继续低迷 

 结论： 2 月份工程机械行业市场开始上扬，较 2012 年 1 月份有所回升，

但是和往年相比，仍然处于“寒冬”阶段。 
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 工程机械订单量环比趋势有所回升，反应订单量减少和增加的比例持平，

各达 44.5%左右。而申万订单量扩散指数也由年初的-60%回升到 0%的水

平。这反映了市场正逐步回暖。 

 与订单量变动趋势相似，销量回暖趋势明显。反应销量减少和增加的样本

持平，申万销量扩散指数由-50%回增到 0%的水平。 

 众多经理人表示为了应对 3 月份的小高峰，增加了相应的库存。但是在幅

度上远远不如往年同期水准。 

 对目前的市场判断，大部分经理人并不看好，有相当一部分表示对目前市

场的看法是有一定的悲观色彩的。个别经理人表示往年元宵节内询单不

断，而今年的状况寥寥，市场比较惨淡。 

 对于未来市场回暖，经理人意见不一。但是有不少经理人表示对于未来回

暖持谨慎乐观的态度，未来的需求高峰远远无法和同期相比。而且这种

本身的需求高峰也是刚性需求造成的，并没有市场利好的表现。 

 

 

2.6 铜贸易商：铜价上涨导致终端观望情绪浓烈 

 结论：2 月上旬由于假期因素导致供给过剩，铜进口量和国内产量积压在

库。铜价上涨导致终端观望情绪浓烈。 

 2 月份，下游大部分公司已基本复工，订单量环比增长明显，70%的调研

对象表示订单量好转。但是同期相比，却是下滑。由于 2011 年 2 月正值

春节，销售日期短，从而可以看出今年 2 月的订单情况十分不理想，需

求仍未见好。 

 而从订单性质来看，长期订单情况弱于短期订单。由于铜价近期上涨势头

迅猛，下游厂商观望情绪较重，等待铜价回落，致使他们不愿意签订长

期订单或减少长期订单量。相较而言，短期订单由于复工和投机等因素

比较稳定。大部分调研对象认为后期的旺季可以带动短期订单量。而长

期订单量的签订却仍制约与经济形式和高位铜价。 

 上游厂家，产量处于稳定而且销量也属正常。而加工厂商由于铜价的上涨，

导致利润变薄。 

 从库存来看，50%的调研对象反映库存环比基本持平。其实表示持平的商

家大都是零库存，因为铜价上涨和需求低迷导致他们备库较为谨慎。也

有部分商家库存偏高，主要因为节前的铜进口量上涨且堆积在库，而国
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内上游生产商节日期间未停工，导致供给过剩，这些贸易商的销售情况

变差所致。 

 调研对象普遍认为，铜价在后期仍处于震荡，下行空间有限，主要因为原

油、海运等价格上涨，成本压力高企。不过如今刺激铜价继续上扬的利

好消息不多，基本面又不尽如人意，所以上涨动力趋弱。 

 

 

2.7 货运企业：春节前冷暖不一，企业喜忧参半 

 结论：2 月份行业大部分已经节后复工，货运量同比有所上涨。预计 3-4

月因为行业运作完全恢复，货运量仍会环比上升，但是受成本和经济环

境抑制，运营情况将不如往年同期。 

 2 月份，45%的物流公司反映货运量环比有所上涨。主要因为大部分公司

节后复工，能正常运作。此外，由于节前累计的一些单子的累计，导致

了 2 月份的货运情况出现明显改善。与去年同期大都持平或者增长，但

是由于去年 2 月正值春节，所以整体来看，今年的货运量增长仍偏弱。 

 对于 3-4 月的预期，大部分调研对象认为旺季时期，货运量会有所上涨。

但是出于对国际形势和国内经济环境的低迷，货运量上涨幅度或许不如

去年同期。  

 从运价来看，大部分公司仍保持原有运价。近期油价上调给物流公司造成

了一定的成本压力。但是由于行业内部竞争激烈，仅少数公司选择了上

调运价，而其他公司都维持或下调运价来刺激货运量。 

 对于今年物流行业的整体判断，大部分对象都表现较为悲观，认为可能会

比去年更差。主要还是出于经济环境以及政府对于交通运输行业的政策

不如预期那么放宽，而且运输成本的上涨都对公司今年的货运量和运价

起到了一定的冲击。 

 

2.8 出口货代：出口集装箱海运吞吐量环比有所下降 

 结论:春节长假之后，出口集装箱海运吞吐量环比有所下降，运价变化则

不明显。由于大多数工厂节后恢复生产较晚，整个出口货代市场货运量

也不足，预计到本月末，市场依然会很平淡。 

 节后出口货代市场没有延续上月的回暖趋势，在我们调研的样本中，集装

箱海运出口货运量环比下降的企业达到了八成,持平的有两成。这主要由
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于多数企业在年前赶着出货，年后，整个市场归于平淡。另外，有些工

厂开工较晚也是目前货运量较少的主要原因。 

 从年后至今，大多数航线的运价比较平稳。我们的调研的结果显示, 只有

一成的被调研企业 2 月以来运价与上个月相比出现了上涨，而持平的则

占到六成。运价略微上涨的航线主要集中在欧美线上，部分东南亚航线

则有下跌的趋势。 

 2 月以来客户订舱的数量与目前整个出口货代市场一样十分清淡，在我们

的调研样本中有 60 %的企业订单是下降的，持平的是 20%。这主要还是

当前货物量不足造成的。 
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