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[Table_Title] 

低头看路系列之一 

从翻一番目标推算 2019 和 2020 年的 GDP 增速 

[Table_Summary] 从到 2020 年 GDP 翻一番倒推，最可能的是 2019 年和 2020 年实际同比都

维持在 6.2%；2019 年下半年房地产投资或仍将维持在高位，2020 年且看

基建和制造业投资增速的变化。 

 GDP 的倒算。每年四个季度的不变价 GDP 在全年中的占比大致稳定在

22%、24.5%、25.6%、27.9%，从 2020 年实际 GDP 翻一番来看，算出 2019

年和 2020 年的实际 GDP 同比增长大概率只有三种情景，其中两年实际

GDP 增速均为 6.2%的可能性最大，细分到季度上：2019 年三季度和四季

度分别增长 6.1%和 6.2%，2020 年四个季度分别增长 6.0%、6.2%、6.2%

和 6.1%。 

 细看三驾马车。将三驾马车的拉动从“权重*增速”的角度来看，那么权重

一项，消费自 2010 年以来持续上升，投资稳中有降，净出口持续小幅

下降。如果 2019-2020 年三驾马车的权重没有太大变化，那么从增速的

角度看：由于政府消费的占比上升和居民消费向服务业倾斜的影响，预

计GDP中最终消费的增速或仍将好于社零增速，但消费增速在 2019-2020

年间整体仍将是下行的；PMI 的新出口订单指数自 2018 年初开始就一直

持续下降，在 2018 年中期开始落入荣枯线下方，印证了出口增速的下

滑趋势，并且汇率不是提振外贸的手段；2019 年至今只有固定资产投资

的增速相对稳健，但主要由于房地产投资超预期且持续维持在高位，我

们认为 2019 年下半年房地产投资仍将支撑固定资产投资，但 2020 年需

要关注专项债，关注房地产施工面积，关注制造业投资意愿。 

 2019 年下半年房地产投资仍可支撑，2020 年期待基建和制造业。综合来

看，我们认为 2019 年 GDP实际同比增长 6.2%、2020 年实际同比增长 6.2%

的可能性较大。我们预计 2019 年下半年房地产投资增速仍可维持在 10%

上方，同时社零增速在 8%上方，对 GDP 实际同比增长构成一定支撑；

2020 年社零增速可能在 2019 年的基础上进一步下滑，房地产投资可能

也受到 2019 年购地同比大幅下滑的影响出现下行，届时较有可能成为

支撑经济增长的因素或将是基建和制造业投资。 

 政策可能有所作为。2019 年至今，货币政策已经较 2018 年出现了明显

的转向，虽然当前全球已经以降息为标志重新开启了新一轮的货币宽

松，但我们认为一个对外资有吸引力的相对稳定的汇率水平，或许是未

来一段时间国内货币政策的重要目标。在全球经济增长前景没有好转的

背景下，为稳定 GDP 增速，政策或将在财政政策和改革两方面有所推

进。财政政策方面，需要关注专项债发行规模的变化与基建投资动向，

以及为刺激制造业固定资产投资，财政政策是否将有更积极的政策出

台；改革方面，我们认为或将在自由贸易、扩大进口、吸引外资进入实

体经济和金融市场、部分地区国有企业改革等方面有所行动。 

 风险提示：全球经济下行压力超预期；海外货币政策宽松不及预期。 
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GDP 的倒算 

倒算的前提是相对稳定的占比。从历史数据来看，每年四个季度的不变价 GDP在全年中的占比大致

稳定，其中一季度占比最低，二、三、四季度占比依次上升。特别是 2016-2018 年，四个季度不变价

GDP 在全年中的占比基本维持在 22%、24.5%、25.6%、27.9%，因此我们在计算不变价 GDP的时候，

以此为基础进行了倒推。但若将四个季度的占比细化到小数点后两位，则不同年份间四个季度的占

比有细微变化：一季度和二季度的占比小幅上升，三季度和四季度的占比则小幅下降。我们以此为

依据，小幅调整了 2020 年四个季度不变价 GDP 的占比。 

 

图表 1. 各年份四个季度不变价 GDP 在全年中的占比(%)  

 
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019（E） 2020（E） 

一季度 21.96  21.98  21.99  22.01  21.97  21.99  22.04  22.09  22.06  

二季度 24.39  24.34  24.38  24.40  24.46  24.47  24.50  24.49  24.52  

三季度 25.45  25.49  25.45  25.44  25.61  25.60  25.58  25.54  25.56  

四季度 28.21  28.19  28.18  28.15  27.97  27.94  27.88  27.87  27.86  

资料来源：万得，中银国际证券 

 

从 2020 年翻一番说起。十八大报告中提及 2020 年实际 GDP要比 2010 年翻一番，考虑到不变价 GDP

的绝对数每五年调整基期，因此我们用实际同比增速倒推不变价 GDP，并以到 2020 年底完成翻一番

任务为底线，算出 2019 年和 2020 年的实际 GDP 同比增长大概率只有三种情景，分别是 2019年实际

GDP 增长 6.1%，则 2020 年增速需达到 6.3%；2019 年增速 6.2%，2020 年增速 6.2%；2019 年增速 6.3%，

2020 年增速 6.1%。在三种情境下，结合前述四个季度实际 GDP 的比例关系，我们倒推出 2019 年和

2020年四个季度实际 GDP同比增速如下。整体看来 2019年三季度和四季度的 GDP增速先下后上，2020

年一季度较 2019 年四季度有所下行，2020 年四个季度先上后下。三种情景中，我们认为情景二，也

即两年实际 GDP 增速均为 6.2%的可能性最大。 

 

图表 2. 2019 年-2020 年 GDP 实际增速情景 

 
情景一 情景二 情景三 

 
2019 2020 2019 2020 2019 2020 

  6.1% 6.3% 6.2% 6.2% 6.3% 6.1% 

一季度 6.4% 6.1% 6.4% 6.0% 6.4% 6.1% 

二季度 6.2% 6.3% 6.2% 6.2% 6.2% 6.3% 

三季度 5.9% 6.5% 6.1% 6.2% 6.3% 6.1% 

四季度 6.0% 6.3% 6.2% 6.1% 6.3% 6.0% 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

三驾马车的变动。从三驾马车对 GDP的拉动来看，2018 年以来波动较大，其中消费的拉动明显下行，

净出口从拖累转为正向拉动，投资在 2019 年二季度环比一季度明显上升。如果我们将三驾马车的拉

动从“权重*增速”的角度来看，那么权重一项，消费自 2010 年以来持续上升，投资稳中有降，净出

口持续小幅下降。从三驾马车整体来看，中国的经济增长在由投资和贸易拉动转向消费拉动，这也

解释了消费增速的下滑对 GDP影响显著。如果 2019-2020 年三驾马车的权重没有太大变化，那么我们

可以从增速的角度，定性推测 GDP 的增速或将来自哪些方面。 
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图表 3. 三驾马车在 GDP 中的占比  图表 4. 三驾马车对 GDP 的拉动 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

细看三驾马车 

消费增速自顾不暇。虽然截至 2018 年底，居民消费在最终消费中的占比已经下滑至不足 73%，但是

包括居民消费在内的社零增速仍对 GDP 中的最终消费有较强的方向指示性。从社零增速来看，2019

年以来虽然有个税减税的利好支撑，加之 2018 年下半年基数较低，二者可以支撑下半年社零的增速，

预计年底社零增速能保持在 8%上方。但另一方面，从居民消费支出增速来看，2019 年仍维持在较低

水平上，并且在我们之前的报告《减税下的消费》中提到，从 2018 年四季度到 2019 年一季度，减税

之后居民的增量收入消费首选依然是居住，其次是医疗保健和教育文化娱乐。综合来看，由于政府

消费的占比上升和居民消费向服务业倾斜的影响，预计 GDP中最终消费的增速或仍将好于社零增速，

但消费增速在 2019-2020 年间整体仍将是下行的。 

 

图表 5. GDP 中最终消费与社零的增速对比  图表 6. 居民收入增速与消费增速的背离 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

进出口增速趋势性下行。GDP 中的净出口包括货物贸易和服务贸易，但从月度数据的可得性，我们

可以看到货物贸易的增速在持续下行。万得一致预期显示，2019 年预计出口同比增速-0.7%，进口同

比增速-2.9%，均较 2018 年的 9.9%和 15.8%明显下行，虽然在进口增速回落更快的影响下，贸易顺差

可能较 2018 年有所上升，但服务贸易的逆差在 GDP中的占比在逐年上升。从 PMI 的新出口订单指数

来看，自 2018 年初开始就一直持续下降，在 2018 年中期开始落入荣枯线下方，考虑到新订单生产周

期，也印证了出口增速的下滑趋势。 
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汇率不是提振外贸的手段。截至 8 月下旬，2019 年年内人民币对主要货币升值幅度较大的包括韩元

和瑞典克朗以及南非兰特，相反，对日元、泰铢、卢布、加元、瑞郎包括美元等货币则有不同程度

的贬值。我们认为人民币汇率目前仍在区间内以波动为主，这一定程度上是受到市场对于国内外货

币政策实施和预期的变化影响的。我国当前净出口在 GDP中的占比已经明显下降，因此通过汇率手

段刺激出口对经济增长的意义不大，外贸的问题更多存在于贸易结构的调整、外需的变化和中美贸

易摩擦的影响等方面。 

 

图表 7. 新出口订单 PMI 指数明显下行  图表 8. 2019 年 8 月底前人民币汇率对主要货币涨跌幅 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

投资撑经济。2019 年二季度环比一季度，投资对 GDP的拉动已经出现了明显的上升。从月度数据来

看，工业增加值和社零的增速持续下滑，只有固定资产投资的增速相对稳健。从细分来看，基建投

资增速 2019年整体低于市场预期，一方面有 2018年上半年基建增速虽然回落但依然整体较高的影响，

另一方面财政政策在减税降费方面发力；房地产投资是支撑 2019 年固定资产投资的一大原因，这明

显超出市场预期。 

关注专项债，关注房地产施工面积。前期政策已经出现了微调，专项债资金在部分重大项目投资中

可以作为资本金，我们认为这打开了基建投资杠杆的空间，未来可以关注专项债的发行规模变化。

房地产投资方面，从 2019 年初一直超预期，我们依然维持此前观点，认为房地产投资增速将维持在

较高水平，重点关注施工面积同比增速的变化，但到 2020 年之后，则需要关注资金来源收紧和购地

面积增速一直维持在同比大幅负增长对房地产投资带来的拖累。 

 

图表 9. 专项债发行规模和基建增速  图表 10. 房地产相关增速 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 
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制造业投资意愿低。截至 2019 年 7 月制造业投资累计同比增长 3.3%，低于此前市场预期。从工业企

业利润中制造业的情况来看，虽然到 2018 年底制造业的销售利润率都维持在 6.28%的较高水平，但

是 2019 年利润增速同比落入负增长区间，可能是拖累制造业投资的一大原因。另一方面，制造业投

资收益同比增速维持在较高水平上，并且在营业利润中的占比自年初以来持续快速上升，也反映出

制造业当前再投资意愿较低。 

 

图表 11. 制造业的利润与投资收益 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

增速从哪里来 

2019 年下半年房地产投资仍可支撑，2020 年期待基建和制造业。综合来看，我们认为 2019 年 GDP实

际同比增长 6.2%、2020 年实际同比增长 6.2%的可能性较大。我们预计 2019 年下半年房地产投资增速

仍可维持在 10%上方，同时社零增速在 8%上方，对 GDP 实际同比增长构成一定支撑；2020 年社零增

速可能在 2019 年的基础上进一步下滑，房地产投资可能也受到 2019 年购地同比大幅下滑的影响出现

下行，届时较有可能成为支撑经济增长的因素或将是基建和制造业投资。 

政策可能有所作为。2019 年至今，货币政策已经较 2018 年出现了明显的转向，虽然当前全球已经以

降息为标志重新开启了新一轮的货币宽松，但我们认为一个对外资有吸引力的相对稳定的汇率水平，

或许是未来一段时间国内货币政策的重要目标。在全球经济增长前景没有好转的背景下，为稳定 GDP

增速，政策或将在财政政策和改革两方面有所推进。财政政策方面，需要关注专项债发行规模的变

化与基建投资动向，以及为刺激制造业固定资产投资，财政政策是否将有更积极的政策出台；改革

方面，我们认为或将在自由贸易、扩大进口、吸引外资进入实体经济和金融市场、部分地区国有企

业改革等方面有所行动。 

 

风险提示：全球经济下行压力超预期；海外货币政策宽松不及预期。 
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