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[Table_Summary]  我国季度 GDP 基于生产法核算。GDP 是衡量经济产出最全面的指标，因而预

测分析 GDP 对判断经济形势来说最为重要。而准确理解季度 GDP 核算方法是

在季度层面上预测 GDP 的基础。我国国民经济核算体系由计划经济时期物质

产品平衡系统演变而来，因而较为注重生产，季度 GDP 也是根据生产法核算。

虽然理论上生产法核算应该与支出法核算一致，但由于统计数据误读、数据质

量、统计误差等原因，分析者往往会认为两者有较大差异，这成为质疑官方

GDP 的普遍原因之一。因而，在使用支出法分析 GDP 数据时，需要了解其与

生产法的差异。我们会在后续报告中详细阐述支出法 GDP 与生产法 GDP 合理

的对应关系。而从目前来看，更为有效的季度 GDP 预测我们认为应该从生产

法入手，借助需求面数据预测生产法各行业增加值增速，然后综合判断总体

GDP 走势。 

 我们基于行业生产法季度增加值核算方法，来构建季度 GDP 分析预测体系。

目前统计局公布了 12 个子行业季度增加值数据，我们根据对这些行业的季度

GDP 核算方法分析，以及经验数据情况，选取有代表性月度或其它高频指标，

对各行业季度增加值进行预测，再通过对各行业 GDP 加权平均，估算总体

GDP。但国民经济核算是非常复杂的系统，我们的估算和预测不可避免的存在

偏差，我们力图基于对核算的理解，尽可能提供合理、误差较小的预测方法。 

 工业、建筑业、交通运输仓储邮政业、批发零售业、住宿餐营业、金融业、房

地产业、信息传输软件和信息技术服务业都能找到较好的月度预测指标。其中

工业可以用工业增加值预测，建筑业可以用基建和房地产投资均值增速预测，

交通运输仓储邮政业用工业增加值与 PPI 增速之和预测，批发零售业使用社会

消费品零售总额预测，住宿餐饮业用社零中餐饮消费预测，金融业用股市成交

额预测，房地产业用商品房销售面积预测，信息传输软件和信息技术服务业用

电信业务总量来预测。 

 信息传输、软件和信息技术服务业对近年 GDP 影响明显，背后有新经济快速

发展因素，也有统计调整滞后带来的高估因素。2018 年该行业增加值同比增

长 30.7%，贡献了 1.1 个百分点的 GDP 增长，剔除该行业后其它行业 GDP 增

速只有 5.7%。该行业 GDP 是基于电信业务总量核算的，而电信业务总量又是

根据各类电信业务的实物量分别乘以相应的不变单价加总而成。而近年流量等

电信业务价格大幅回落，导致以不变单价计算的电信业务总量可能出现高估。 

 2019 年，我们认为经济总体延续弱平稳态势。随着稳增长政策的发力，受投

资驱动较为明显的而行业有望企稳回升，助力经济企稳。而后周期行业可能持

续偏弱。另外，股市成交额低基数因素将推动金融业 GDP 回升，而宽松政策

推动房地产销售见底也可能在下半年推动房地产 GDP 企稳。总体来看，2019

年 GDP 将延续弱平稳态势，我们预计各季度 GDP 增速分别为 6.4%、6.3%、

6.3%和 6.3%。 

 风险提示：经济下行或上行超预期。 
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1 季度 GDP 的统计方法 

GDP是衡量经济产出最全面的指标，因而预测分析GDP对判断经济形势来说最为重要。

国内生产总值（GDP）是衡量一个时期一个经济体经济活动最为全面的指标，因而也是判断

经济形势最主要的指标。无论是政策目标、还是市场走势，都以 GDP 走势作为最基本的依

据。因此，分析和判断 GDP 成为判断政策走向和市场走向的关键。特别是反映短期经济走

势的季度 GDP，对短期经济和政策走势影响更为明显。 

准确预测季度 GDP 的基础是了解季度 GDP 的核算方法。根据视角不同，从生产、需

求和收入三个角度度量，有生产法、支出法和收入法三类 GDP 核算方法。生产法即从生产

角度核算增加值，分项包括各行业，如一产、二产、三产增加值；而支出法则以消费、投资、

净出口三大需求为基础，进行核算；收入法则是从各部门收入角度核算，具体包括劳动者报

酬、企业盈余、固定资产折旧和间接税。目前对季度 GDP 核算，国际上常用的是生产法和

支出法。由于我国国民经济核算体系是从之前的计划经济物质产品平衡系统（MPS）转变而

来，而 MPS 反映的是物质生产部门生产活动成果，因此，目前我国季度 GDP 的核算是基于

生产法核算的。 

虽然理论上生产法核算应该与支出法核算一致，但由于统计数据误读、数据质量、统计

误差等原因，分析者往往会认为两者有较大差异，这成为质疑官方 GDP 的普遍原因之一。

虽然生产法和支出法是从不同角度核算 GDP，理论上两者应该一致。但实际过程中由于各

种因素，分析者往往认为两者差异较大，从而质疑官方 GDP 数据。首先，支出法分项有社

会消费品零售总额、固定资产投资、进出口等月度数据，部分研究根据这些月度数据推算季

度 GDP，发现与官方 GDP 不同，从而产生质疑。这其中的误差在于，这几个月度数据口径

与支出法 GDP 中消费、投资和净出口口径均有较大差异，不宜直接进行对比；其次，固定

资产投资数据质量较差，特别是近年各地挤水分规程中，数据发生较大波动，与 GDP 中固

定资本形成有偏差；再次，两种统计方法在统计过程中难免形成统计误差，这也会形成两者

差异。我们会在后续报告中详细阐述支出法 GDP 与生产法 GDP 合理的对应关系。 

此外，由于季度 GDP 核算资料远不如年度翔实，因而更多的依赖推算，这意味着分析

季度 GDP 需要知道如何利用相关指标进行推算。季度 GDP 和年度 GDP 在基本概念、口径

范围上是一致的。但与年度 GDP 相比，季度 GDP 核算的资料来源和计算方法有所不同，季

度 GDP 核算资料远不如年度 GDP 核算资料翔实，所以它更多地以来相关指标进行推算。因

而，了解季度 GDP 中各行业增加值推算方法，是准确预测分析季度 GDP 的基础。 

季度 GDP 核算同样是基于行业核算的加总，而在行业划分上，季度增加值核算依然参

照《国民经济行业分类》，目前提供了 11 个二级分类行业或其子行业的季度增加值数据。季

度 GDP 核算中行业划分同样参照《国民经济行业分类》。目前统计局公布了农林牧渔业、工

业、制造业、建筑业、交通运输仓储和邮政业、批发和零售业、住宿和餐饮业、金融业、房

地产业、信息传输计算机服务及软件业、租赁和商务服务业等 11 个二级分类行业的季度增

加值数据（表 1 中黑体部分），以及包含其他营利性服务业（不含租赁和商业服务业）、非营

利性服务业的其他行业。 

从行业分布看，工业是占比最大的二级分类行业，而从季节性上来看，各产业占比呈现

出明显的季节性。在各行业增加值占 GDP 比例中，工业占比最高，2018 年达 33.9%，其中

制造业占 29.4%。而服务业中占比较高的是批发零售业、金融业、房地产业，以及作为黑箱
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的其它行业，占比分别为 9.4%、7.7%、6.6%和 15.5%。另一方面，各行业占比明显存在季

节性，这会导致 GDP 同比增速出现季节性波动。1 季度工农业生产偏弱时期，服务业占比

最高，2018 年 1 季度服务业占比为 56.7%，而随着工农业产出的增加，服务业占比下降，

2018 年 4 季度，服务业增加值占比下降至 49.1%，而第一产业和第二产业占比提升至 9.8%

和 41.1%。由于服务业增加值增速高于第一产业和第二产业，这种占比的变化将导致 4 季度

GDP 同比季节性的低于 1 季度，产生 GDP 同比增速的季节性。 

我们在下文中会基于对季度 GDP 行业核算方法的分析，来根据现有月度数据构建行业

季度增加值的预测拟合方法，进而通过加总得到总体季度 GDP 的预测方法。在分析过程中，

我们会分别介绍现价季度增加值和不变价季度增加值的核算方法。 

表 1：季度 GDP 核算行业分类表（黑体行业为统计提供季度增加值行业） 

 

数据来源：西南证券整理。 

图 1：各行业增加值占比（2018）  图 2：分行业增加值占比具有明显的季节性 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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2 各行业 GDP 核算及预测方法 

2.1 农林牧渔业 

农林牧渔业现价增加值根据总产值和增加值率的乘积计算，基础数据来自农村司《农林

牧渔业总产值》表。而在计算不变价增加值过程中，对农林牧渔业现价增加值使用农产品生

产价格指数缩减，对农林牧渔服务业可比价增加值使用当期居民消费价格指数进行平减。 

随着经济的发展，农林牧渔业在经济中占比持续下降，且近年农林牧渔业增加值波动呈

现出收窄趋势。随着经济发展，农林牧渔业在经济中占比下降是国际普遍趋势，我国也不例

外，农林牧渔业在经济中占比从 2000 年的 14.9%下降至 2018 年的 7.5%，在经济中重要性

明显下降。而另一方面，农林牧渔业增加值增速持续除以低位，且在近年波动下降，近年农

林牧渔业增加值增速中枢在 4%左右，且上下波动不超过 2 个百分点，对经济周期影响显著

下降。 

由于数据缺乏，未能找到有效的农林牧渔业也 GDP 拟合指标，我们采用假定与上年各

季度增速相同的方法来预测当年农业 GDP。我们尝试用部分公布月度产量的农牧产品增速

来拟合季度农林牧渔业 GDP，包括小麦、大米、饲料、成品糖、猪牛羊禽肉等产量的平均

增速，但从结果上看，与农业 GDP 的相关性较差。好在农林牧渔业增加值占比较低，增速

波动较小，上下不超过 2 个百分点的波动对 GDP 同比增速影响不超过 0.15 个百分点。因而

我们在不失重要性的情况下，采用假定与上年各季度增速相同的方法来预测当年农业 GDP。 

图 3：农林牧渔业增加值占比下降，增速波动收窄  图 4：难以找到有效的对农林牧渔业增加值的拟合指标 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2.2 工业 

工业不变价增加值使用单缩法计算。即对当期工业总产值和中间投入使用同一价格指数

进行缩减，然后相减得到工业增加值。在计算当期全部工业不变价增加值增速时，根据当期

规模以上（简称规上）工业不变价工业增加值增速与规模以下（简称规下）不变价工业增加

值增速加权计算。其中规上的权重是上年规上现价增加值在上年总现价增加值中的占比，规

下的权重计算与此类似。工业现价增加值采用价格指数推算法计算，也即等于当期工业不变

价增加值与当期工业增加值定基价格指数的乘积。 
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统计局月度公布的规上企业工业增加值是工业 GDP 最好的预测指标。虽然月度数据只

统计规模以上工业企业，但由于规模以上工业企业增加值占全部工业增加值的比例在九成以

上，因而是绝对主体，因此月度工业增加值和季度工业 GDP 具有高度一致性。如果用月度

工业增加值对季度工业 GDP 进行单变量回归，解释度能够高达 95.8%以上。因此，观察月

度工业增加值，就可以有效的预测季度工业 GDP。 

进一步的，我们从需求侧构建工业增加值预测模型，以获得更为前瞻的工业部门 GDP

预测。总需求可以分为内需和外需，外需即出口，而内需则主要由投资等决定，而货币又是

内需的先导指标，因而社融是内需的领先指标。而出口与社融都是名义变量，工业增加值又

是实际变量，所以我们加入 PPI 价格指数。因此，我们用出口、PPI 以及领先两个月的社融

同比多增量对出口增速进行回归，结果显示，对工业增加值有较好的预测作用（图 6）。我们

可以据此判断未来工业增加值走势。 

图 5：工业增加值与季度工业 GDP 走势基本一致  图 6：社融、出口和 PPI 对工业增加值有较好的预测效果 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2.3 建筑业 

建筑业以房屋建筑业、土木工程建筑业为主，此外还包括建筑安装工程和建筑装饰工程

等。相比于工业来说，建筑业不变价增加值在 GDP 中占比偏低，2017 年其在 GDP 不变价

中占比为 6.6%。 

建筑业现价增加值采用增加值率方法核算，也即等于当期建筑业总产出与上年年度建筑

业增加值率的乘积，其增速与建筑业总产值增速较吻合。在计算总产出时，使用当期自之内

建筑业总产值与普查年份普查口径自之内企业建筑业总产值占全部建筑业总产值比重计算。

而建筑业不变价增加值采用缩减法计算，缩减指数使用当期建筑安装工程价格指数。 

从建筑业增加值统计过程看，建筑业增加值应该与经建筑安装工程价格指数平减后的建

筑业总产值增速一致。但考虑到建筑业总产值和建筑安装工程均是季度数据，对建筑业 GDP

不存在领先性。因而我们试图寻找替代指标，我们发现月度的基建和房地产投资数据对建筑

业 GDP 有较好的拟合性。这也符合逻辑，因为建筑业需求主要来自房地产投资和基建投资，

因而房地产和基建投资平均增速与基建投资增速走势一致。因此，我们可以根据房地产和基

建投资算术平均增速来预测建筑业 GDP 增速。 
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图 7：建筑业 GDP 与不变价建筑业总产值走势一致  图 8：基建与房地产投资平均同比增速与建筑业 GDP 走势一致 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2.4 交通运输、仓储和邮政业 

交通运输、仓储和邮政业包括铁路运输业、道路运输业、水上运输业、航空运输业、邮

政业、仓储业等。交通运输、仓储和邮政业不变价增加值在 GDP 不变价中占比在 4%-6%之

间。 

交通运输、仓储和邮政业不变价增加值核算方法主要使用物量外推法，即报告期不变价

增加值等于基期现价增加值与产出物量指数的乘积。铁路运输业、道路运输业和水上运输业

物量指数分别为对应行业的客货运周转量指数，邮政业的物量指数为邮政业务总量指数。因

而不变价增加值增速等于对应物量指数增速。而交通运输、仓储和邮政业现价增加值则根据

不变价增加值和相应价格指数计算，其中价格指数分别为当期城市间交通费价格指数和当期

通信服务价格指数。 

从核算过程来看，交通周转量是交通运输、仓储和邮政业季度 GDP 最好的拟合指标。

但实际上，由于我们缺少各行业权重，即缺少铁路、道路、水上、航空、邮政等行业权重数

据，因而直接简单将各行业客运和货运周转量算术平稳会在权重上形成误差。我们直接将交

通客运周转量和货运周转量的月度数据进行算术平均，然后观察和交通运输、仓储和邮政业

GDP 的相关关系，发现两者走势基本一致，但也存在不小偏差。退而求其次，由于工业生

产决定的货运量是交通运输中主要部分，且工业生产状况会影响其他运输需求，另外，价格

决定的企业利润可能也影响企业经营活动，进而影响运输需求。因而，我们用工业增加值和

PPI 同比增速之和对交通运输、仓储和邮政业进行拟合，结果发现，两者有更好的拟合性。

因此，我们使用 PPI 和工业增加值对交通运输、仓储和邮政业季度 GDP 进行预测。 
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