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 经济普查调高历史 GDP 增速影响几何？ 

核心观点：历史 GDP 增速调高或对我国逆周期调控力度影响有限 

1 月中旬统计局官网数据库更新 2014-2018 年国内生产总值指数数据，将
5 个年份 GDP 实际同比增速分别上调 0.1 个百分点，与我们在 2018 年 12

月发布的经济普查前瞻报告《经济普查对经济的正向提振不可忽视》中预
测的幅度一致。我们测算本次调整后，2020 年实现全面建成小康社会目标
所需的 GDP 增速降至 5.62%，但我们认为这对我国当前逆周期调控力度
影响有限，在中美大国博弈的背景下，中美基本面不应拉开较大差距，预
计我国将继续采取积极的财政政策、稳健略宽松的货币政策稳定经济增长。 

 

前四次经济普查后统计局对 GDP 名义值调整幅度弱于前三次，符合预期 

第一次、第二次、第三次经济普查对 GDP 名义值总量的修订幅度分别为
16.8%、4.4%和 3.4%，呈现依次递减，随着我国统计制度的完善，第三产
业统计的逐渐加强，非普查年度与普查年度 GDP 核算的衔接度得到显著提
高，GDP 的调整幅度也逐次递减。此前我们预计，第四次经济普查大概率
也将调升 2018 年 GDP 名义值，但调整幅度可能低于前三次，2019 年 12

月底统计局公布调整结果，调整幅度为+2.1%，符合我们的判断。 

 

依据第四次经济普查调高 2014-2018 年 GDP 实际增速 0.1 个百分点 

1 月中旬，统计局官网数据库调高 2014-2018 年（第四次与第三次普查之
间年份）GDP 实际同比增速均 0.1 个百分点，1 月 18 日统计局也发布了
2014-2018年季度 GDP实际同比增速修订结果，修订幅度均为+0.1或+0.2

个百分点，此幅度符合我们在 2018 年 12 月 24 日发布的经济普查前瞻报
告《经济普查对经济的正向提振不可忽视》中的预测值。1 月 17 日统计局
发布 2019 年四个季度及全年 GDP 数据，对 2019 年前三季度数据并未作
出修订，也并未提及四季度及全年数据是否考虑了经济普查因素，我们认
为 2019 年数据尚未作出修订，未来仍可能发布修订数值。 

 

第四次经济普查对 2014-2018 年 GDP 实际增速修订幅度低于历史情况 

统计局依据第四次经济普查对 GDP 实际同比增速的修订幅度低于此前历
次，同样体现非普查年度统计制度的逐渐完善。第一次经济普查调高
1993-2004 年间 GDP 实际增速平均约 0.5 个百分点；第二次经济普查时
GDP 核算方法部分吸收了联合国 SNA 2008 的方法，因此修订幅度较大，
调高 2005-2008 年 GDP 增速平均约 1 个百分点，调高 2009 年季度 GDP

增速约 0.3-0.4 个百分点。第三次经济普查调高 2009-2012 年 GDP 增速平
均约 0.12 个百分点，对 2013、2014 年数据调整较小。 

 

实现全面建成小康社会目标所需的 2020 年 GDP 增速降至 5.62% 

对于全面建成小康社会而言，历史数据调高后，由于 2019 年 GDP 增速为
6.1%，对 2020 年 GDP 增速的要求降至 5.62%。但我们认为，考虑中美
博弈的长期性、握手言和的阶段性，中美基本面不应拉开较大差距，当前
美国扩表至少延续至今年二季度，2019 年底财政赤字再创 7 年新高，在相
对充分就业环境下，美国依旧采取积极的逆周期政策将对稳增长产生正向
效果，中国若提前弱化刺激政策会拉大基本面差距，双方摩擦或易反复。 

 

2018 年 GDP 名义值调高将降低我国杠杆率 

据 BIS 统计数据，截至 2018 年末，我国各部门宏观杠杆率 254%，其中，
企业部门杠杆率 152.2%，住户部门杠杆率 52.6%，政府部门杠杆率 49.8%。
相比 2017 年底，非金融企业部门杠杆率提高了 3.8 个百分点，幅度较大，
政府部门提高 3.3 个百分点，居民部门回落 6.3 个百分点。四普将 2018 年
名义 GDP 核算值调高 2.1%，我们测算随着 GDP 的调升，我国 2018 年杠
杆率将相应下行至 249.4%，降 5.24 个百分点，其中政府、居民及非金融
企业部门分别下行 1、1.1、3.1 个百分点至 48.8%、51.5%及 149.1%。 

 

风险提示：经济下行超预期，逆周期调控效果仍待观察。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/107305/b58cc33c-be40-4ce2-adbe-ddfe5d0d0410.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/107305/b58cc33c-be40-4ce2-adbe-ddfe5d0d0410.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/107305/b84668c1-752d-4c4e-873a-86812455e948.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/107305/b84668c1-752d-4c4e-873a-86812455e948.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/107305/c2066e3c-1f60-45ac-ac76-4a66e7c6d2f2.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/107305/c2066e3c-1f60-45ac-ac76-4a66e7c6d2f2.pdf
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2019年 11月 20日，国家统计局发布第四次全国经济普查部分统计公报及部分普查数据，

11 月 22 日，统计局公告称，依据第四次全国经济普查结果，对 2018 年国内生产总值初

步核算数进行了修订，2018 年国内生产总值为 919281 亿元，比初步核算数增加 18972

亿元，增幅为 2.1%。2020 年 1 月中旬统计局官网数据库更新 2014-2018 年（第四次和

第三次经济普查之间年份）国内生产总值指数数据，将 5 个年份 GDP 实际同比增速分别

上调 0.1 个百分点，1 月 18 日统计局也发布了 2014-2018 年季度 GDP 实际同比增速修订

结果，修订幅度均为+0.1 或+0.2 个百分点。 

 

2018 年 12 月，我们发布深度报告《经济普查对经济的正向提振不可忽视——第四次经济

普查对 GDP 影响前瞻》，提示统计局将依据第四次经济普查对 GDP 增速进行上调，且作

出预判：对 2018 年名义值的调整幅度将相比前三次依次递减，即低于 3.4%；将调高

2015-2019 年 GDP 实际同比增速各 0.1 个百分点，统计局的实际调整年份、幅度基本符

合我们的预判：“我们预计第四次经济普查对历史 GDP 增速数据的修订幅度也将弱于以往

历次：由于 2014 年距离第三次经济普查较近，因此 GDP 数据核算相对较为全面，因此

预计四普数据对 2014 年 GDP 增速修订较小；预计大概率将调高 2015-2019 年的 GDP

实际增速各+0.1 个百分点”。略超预期之处在于，统计局调高了 2014 年的数据，我们认

为主要原因是第三次经济普查后并未调整 2014 年数据，在此依据第四次经济普查后拿到

的充分信息进行补充修订；统计局目前尚未提及 2020 年 1 月 17 日发布的 2019 年四季度

及全年数据是否考虑了经济普查因素，我们认为 2019 年数据尚未作出修订，未来仍可能

发布修订数值。 

 

图表1： 统计局对 2014-2018 年 GDP 年度实际同比增速数据的调整结果 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表2： 统计局对 2014-2018 年 GDP 季度实际同比增速数据的调整结果 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

下文我们用几个问题分析本次GDP数据修订后的影响及回顾经济普查对GDP修订的历史

及方法。 

 

问题一：GDP 数据修订后，全面建成小康社会对 2020 年 GDP 实际增速的要求降为多少？ 

问题二：名义 GDP 调整后，我国整体杠杆率水平可下降多少？ 

问题三：为何要依据经济普查结果修订 GDP 数据？ 
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问题一：GDP 数据修订后，全面建成小康社会对 2020 年 GDP

实际增速的要求降为多少？ 
对于全面建成小康社会而言，历史数据调高后，由于 2019 年 GDP 增速为 6.1%，我们测

算，对 2020 年 GDP 增速的要求降至 5.62%即可完成小康社会目标。但是，我们认为这

对我国逆周期调控力度的持续性影响不大，目前我国的经济环境仍需维持逆周期调控，核

心原因来自外部压力，虽然中美第一阶段谈判协议顺利签署，但中美博弈是长期过程，客

观上需要中国基本面不能被美国拉开太大，否则在大国博弈中我国将较为被动，在汇率、

金融稳定、对外贸易、科技、知识产权等多个方面的谈判空间将受影响。当前美国扩表至

少延续至今年二季度，2019 年底财政赤字再创 7 年新高，在相对充分就业环境下，美国

依旧采取积极的逆周期政策将对稳增长产生正向效果，中国若提前弱化刺激政策会拉大基

本面差距，双方摩擦或易反复。 

 

图表3： 考虑到第四次经济普查对 GDP 增速的修订，2020 年 GDP 实际增速需要达到 5.62%即可 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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问题二：名义 GDP 调整后，我国整体杠杆率水平可下降多少？ 
我们一般使用“债务/GDP”来衡量我国的杠杆率水平。根据 BIS 统计数据，截至 2018

年末，我国各部门宏观杠杆率 254%，其中，企业部门杠杆率 152.2%，住户部门杠杆率

52.6%，政府部门杠杆率 49.8%。相比 2017 年底，非金融企业部门杠杆率提高了 3.8 个

百分点，幅度较大，政府部门提高 3.3 个百分点，居民部门回落 6.3 个百分点。2008 年以

来我国各部门杠杆率均大幅走高，整体杠杆率上行超 100 个百分点，近几年供给侧结构性

改革及协调有序的金融监管起到了一定稳杠杆作用，但整体看，我国杠杆率水平仍然偏高，

比较发达经济体及新兴市场经济体杠杆率发现，我国整体杠杆率已接近发达经济体水平，

与新兴经济体相比明显偏高。 

 

四普将 2018 年名义 GDP 核算值调高 2.1%，我们测算随着 GDP 的调升，我国 2018 年杠

杆率将相应下行至 249.4%，降 5.24 个百分点，其中政府、居民及非金融企业部门分别下

行 1、1.1、3.1 个百分点至 48.8%、51.5%及 149.1%。 

 

图表4： 预计四普后我国杠杆率水平也将得到下调约 5.24 个百分点，预计 2018 年底杠杆率调降至 249.4% 

 

资料来源：BIS，华泰证券研究所 
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问题三：为何要依据经济普查结果修订 GDP 数据？ 
全国经济普查在尾数逢 3 和 8 的年份实施，2018 年是第四次全国经济普查年度。我国统

计局的普查项目有人口普查、农业普查和经济普查三项，全国经济普查每 5 年进行一次，

在尾数逢 3 和 8 的年份实施，其中 2003 年由于“非典”的特殊原因，第一次全国经济普

查延至 2004 年实施，2008 年和 2013 年分别开展了第二次和第三次全国经济普查，2018

年是第四次经济普查年度。经济普查的标准时点为普查年度的 12月 31日，即普查登记时，

以此时刻为标准时刻，所调查的数据为截至此时刻的数据。经济普查的对象是在我国境内

从事第二产业和第三产业的全部法人单位、产业活动单位和个体经营户，第一产业的全面

调查通过全国农业普查。普查方法方面，经济普查采用全面调查的方法，但对个体经营户

的生产经营情况可以采取抽样调查的方法。普查数据公报的发布时间一般为普查年度的次

年底。 

 

我们对人口普查、农业普查和经济普查三项普查的普查对象、频率、标准时点及数据发布

时间汇总于下表，以便查阅。 

 

图表5： 我国三项普查项目详细信息汇总 

 普查对象 频率 标准时点* 数据结果的发

布时间 

人口普查 普查标准时点在中华人民共和国境

内的自然人以及在中华人民共和国

境外但未定居的中国公民，不包括在

中华人民共和国境内短暂停留的境

外人员。 

每 10 年一次，逢 0

的年份实施 

普查年度的 11

月 1 日零时 

次年 4 月左右 

农业普查 中华人民共和国境内的下列个人和

单位：1、农村住户；2、城镇农业生

产经营户；3、农业生产经营单位；4、

村民委员会；5、乡镇人民政府。 

每 10 年一次，逢 6

的年份实施 

普查年度的 12

月 31 日 24 时 

次年底 

经济普查 在中华人民共和国境内从事第二产

业、第三产业活动的全部法人单位、

产业活动单位和个体经营户。 

每 5 年一次，逢 3、

逢 8 的年份实施。

2003 年由于“非

典”的特殊原因，

第一次全国经济普

查延至 2004 年实

施。 

普查年度的 12

月 31 日 

次年底 

 

*注：标准时点是指普查登记时，以此时刻为标准时刻，所调查的数据为截至此时刻的数据。 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

图表6： 我国历史上已开展的普查项目年份一览表 

 第一次 第二次 第三次 第四次 第五次 第六次 

人口普查 1953 年 1964 年 1982 年 1990 年 2000 年 2010 年 

农业普查 1996 年 2006 年 2016 年       

经济普查 2004 年 2008 年 2013 年 2018 年      
 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

由于经济普查获得了比平时更为详实、可靠的经济资料，因此统计局会依据经济普查结果

对 GDP 数据进行修订。实际上，对 GDP 数据根据更加完整、可靠的基础数据不断修订

是 GDP 核算的国际惯例，例如，美国年度 GDP 数据在次年 5 月份发布估算数后要修订 5

次；加拿大年度 GDP 在次年 3 月初第一次公布后要修订 3 次；德国年度 GDP 在次年 1

月份公布后要修订 4 次。我国国家统计局专门制定了经济普查年度 GDP 核算方法，利用

全面、详细的普查资料重新核算当年 GDP，并对历史数据进行修订，以保证数据的准确、

有效。 
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