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普查调整 GDP 数据，增长任务压力会因此减轻吗？ 

 

摘要   
 

西南证券研究发展中心 

[Table_Summary] 统计局公布四经普数据，2018 年 GDP 规模上调 2.1%。面对 2020 年建成小

康社会经济规模翻番任务，这再度引发市场对通过普查上调经济数据，来减轻明

年完成增长任务压力的猜测。然而事实上，目前得出普查会上调往年 GDP 为时尚

早，当前公布的是 2018 年名义值调整，即非实际值，也未公布 2017 修订后数据，

严谨的说，尚不能判断普查数据对 GDP 的调整方向。而且现行核算制度下，次年

1 月 GDP 初值公布后，会在后续经历多次修订，其中次年统计年鉴和基于最近一

次普查的修订最为显著。从过去年份 GDP 修订来看，2012 年之前都是向上修订，

且幅度较大，2012 年之后修订幅度非常小，而且不少是将 GDP 向下修订。这一

方面是由于统计制度完善，一些调查减小了初值的误差，另一方面是近年小企业

景气度弱于大企业，导致普查完善小企业数据后，总体数据难以超越根据规模上

或限额以上大企业估算水平，甚至会略有下降。因此四经普之后往年 GDP 并不一

定会如此前普查一样上调，因而不应寄希望于通过调整往年数据来减轻明年经济

增长任务压力。事实上，经济增速应该符合当前宏观形势，而非和以往经济增速

相关，面对目前较为严峻的就业等压力，通过稳增长保持稳健的经济增速依然非

常有必要。 

风险提示：统计数据调整超预期。 
 

 

 

 

  

分析师：杨业伟 

执业证号：S1250517050001 

电话：010-57631229 

邮箱：yyw@swsc.com.cn 

分析师：张伟 

执业证号：S1250519060003 

电话：010-57758579 

邮箱：zhwhg@swsc.com.cn 
 

 

相关研究 
 

1. 从央行角度来理解本次 OMO 利率下调  

(2019-11-18) 

2. 央行稳定市场预期，经济延续企稳态势  

(2019-11-17) 

3. 稳定预期，调整结构——2019 年 3 季度

《货币政策执行报告》解读  

(2019-11-17) 

4. 数据短期有扰动，经济依然在企稳  

(2019-11-15) 

5. 实体融资小月更应该看结构  

(2019-11-12) 

6. 供需保持平稳，通胀压力边际缓和  

(2019-11-10) 

7. 是一般物价上涨吗？如果不是，货币政

策无需应对  (2019-11-10) 

8. 决定出口走向的是全球经济，而非中美

贸易摩擦  (2019-11-09) 

9. MLF 降息，信号意义重于实质  

(2019-11-05) 

10. 虚的通胀，实的经济——月度经济预测  

(2019-11-04)  
 

 

23443705/43348/20191124 08:49

http://www.hibor.com.cn


 
宏观系列评论 

请务必阅读正文后的重要声明部分  1 

今日，国家统计局发布了第四次经济普查结果，并公布了基于普查数据，对 2018 年国

内生产总值数据修订的公告。对 2018 年 GDP 初步核算数修订结果为 91.9 万元，比初步核

算数增加 1.9 万亿元，提升 2.1%。GDP 规模的提升年再度引发对官方通过调升过往年份经

济增速，以缓解未来年份经济增长压力的猜测。 

普查之后是否上调以往年份经济增速，对完成建设小康社会增长任务目标影响明显。

2020 年是我国建成小康社会的收官之年，按十八大确定的目标，我国国内生产总值爱（GDP）

需要较 2010 年翻一番。经过 2010-2018 年增长，我国 GDP 已经累计增长 77.6%，2019 年

4 季度如果 GDP 增速达到 6.0%，2019 年全年经济增速则为 6.14%，那么 2010-2019 年累

计增长就为 88.5%，完成小康社会增长目标需要 2020 年经济增速达到 6.08%以上。考虑到

19 年 3 季度经济增速已经下滑至 6.0%，2020 年经济增速达到 6.08%以上并不容易。但如

果普查数据上调了之前年份经济增速，那么完成建成小康社会目标就容易多了。因而是否根

据普查数据上调之前年份经济增长数据，则显得至关重要。 

图 1：1 年期 MLF 与 7 天 OMO 利率调整方向基本一致 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

但普查之后是否一定会上调之前年份经济增速呢？初看普查数据已经上调了 2018 年名

义经济规模 2.1%，那么经济增速也会可能随之上调。但细想并不尽然。首先，目前根据普

查数据仅仅得到了 2018 年 GDP 名义数据，而我们说的经济增长是指真实值的增长，名义值

调高并不一定意味着实际值调高；其次，目前仅仅修订了 2018 年数据，而同比增速是对上

年的增长，至少需要两年的修订数据，所以根据 2018 年一年数据无法推断对实际增速的影

响。再次，由于经济普查后数据更为完善，历次经济普查后经济规模都有增加，本次普查之

后名义 GDP 规模增加 2.1%，相较于前三次 16.8%、4.4%和 3.4%的增速来说，是最小的。

因而，较为严谨的来说，基于目前公布的普查数据，我们并不能得出以往年份经济增速会被

调高还是被调低的判断，更无法完成小康社会所需经济增长压力是否减轻的判断。 

事实上，基于普查数据来调整经济增速的原因是因为普查之后基础资料更为完善，利用

这些基础资料能够实现更为准确的 GDP 核算。而根据我国现行 GDP 核算方法，GDP 在初

步核算之后会根据数据情况不断修订，其中主要的修订为两次。我国年度 GDP 初步核算在

次年 1 月 20 日左右公布，这时由于基础资料不完善，因此主要采用相关指标速度推算法核

算。第二次为 GDP 最终核实，在第次年统计年鉴中公布相关数据，我们在本文中称为初次
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修订或年鉴修订，这时由于基础资料更为完善，因而主要依据年度统计资料、财政决算资料

和部门行政记录对初步核算结果进行修订。事实上，统计局会在第二年统计年鉴中再次修订，

例如 2013 年内统计年鉴中对 2011 年 GDP 再度进行了修订，我们将这些统称为初次修订或

年鉴修订。在初次修订之后，我们会看到在获得普查数据之后，统计局会更加普查资料，对

以往年份 GDP 增速进行修订，这个修订范围理论上包括所有历史数据，但从现实来看，影

响较大的主要在上次普查到本次普查之间年份。因此，GDP 初值公布之后主要的两次修订

为次年统计年鉴公布的修订数据以及最近普查之后的修订。 

我们虽然无法得知四经普（本次普查）之后经济增速的修订方向，但我们可以根据除此

修订的方向来推测普查可能的修订方向和幅度。从历史上每次 GDP 修订可以看到，在 2012

年之前经济高速增长期，随着基础数据的完善，历次 GDP 修订均在上调经济增速。其中幅

度最大的 2007 年 GDP 累计上调 1.89 个百分点。但 2009 年之后历次 GDP 修订，增速上调

的幅度明显下降。2012 年之后甚至出现多次下调，例如 2012 年 GDP 增速较初值的 7.8%

下调至次年年鉴公布的 7.65%，而后在 2016年统计方法改变中又上调至 7.9%。2014年 GDP

同比增速从初值 7.4%下调至 7.3%，2017 年 GDP 同比增速从初值 6.9%下调至 6.8%。从近

年 GDP 修订方向和幅度来看，四经普可能不会明显调高 GDP 增速，甚至存在调低往年 GDP

增速可能。 

图 2：历次 GDP 调整幅度及累计调整幅度 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

近年历次 GDP 修订不再调高 GDP 可能由于两方面原因。一方面是统计能力的完善，

随着统计局逐步建立各类调查制度，规模以下或限额以下统计偏差减少，这提升了初步核算

的质量，也降低了后续 GDP 修订的幅度。我们可以看到工业增加值与二产中工业 GDP 增速

差别在近年明显收窄。另一方面，近年小企业景气度低于大企业，因而规模以下或限额以下

企业产销难以超预期增加，而年度数据或普查数据完善这部分统计之后，这部分较之前估算

数据也难以出现明显提升，甚至可能小幅下降。因此出现近年各次 GDP 修订后变化幅度较

小，甚至小幅下降的状况。 
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图 3：近年统计能力提升导致小企业统计偏误下降  图 4：近年小企业景气度持续偏低 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

实际上，普查数据修正的是以往年份的经济增速，以获得更为准确的经济数据，并不影

响未来年份经济增长，未来经济增长依然应该以实际需求为主，特别是“六稳”所需要的经

济增长。当前经济增长面临着较为严峻的就业压力，失业率横向比较来看，处于较高水平，

劳动力转移速度缓慢。因而稳定就业市场，依然需要经济增长保持一定水平，稳增长依然有

必要。无论普查数据是否调高历年经济增速，明年经济增长都应该以稳定当年宏观环境为主。

从目前情况来看，就业压力较大，工业延续通缩环境下，依然需要通过稳增长保持经济增速

平稳。 

图 5：伴随经济增速下行，近年就业压力提升 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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