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2020 年是诸多目标面临兑现的关键一年：全面建成小康社会、国内生
产总值比 2010 年翻一番、基本跨越中等收入陷阱、有效控制宏观杠杆
率等。在众多目标中，当属有明确数量指标的“翻一番”最受关注。 

利用统计局公布的不变价 GDP 绝对值计算相对精确的同比增速，
2011-2018年间已累计增长 77.384%，翻一番需要 2019-2020年再累计
增长 12.750%，年均增速要求为 6.184%。 

假设 19年 4季度当季增长 6.0%-6.1%，则需要 2020年不变价 GDP增速
为 6.211%-6.239%，难度较大，变数来自 2018年结束的第四次经济普查。
“四普”结果将于 2019年底公布，届时可能修订 2014-2018年的 GDP
增速，假设 2014-2018年不变价 GDP增速平均上修 0.02%-0.06%，2019
年不调整，则 2020年所需增速降至 5.94%-6.14%。 

5.9%-6.0%的增速要求难度不大，6.1%左右的增速要求与今年增速基本持
平，有一定难度，需要货币财政政策适时发力。节奏上，1季度受制于
CPI高企，货币政策或难以给出明确的再宽松信号（如降准降息）；随着
通胀压力消退、基本面下行压力加大，2季度可能是关键时间点。 

 

风险提示：“四普”上修 GDP增速幅度超预期；猪价涨幅再超预期 
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2020年是诸多目标面临兑现的关键一年：全面建成小康社会、国内生产总值比 2010年翻
一番、基本跨越中等收入陷阱、有效控制宏观杠杆率等。在众多目标中，当属有明确数量
指标的“翻一番”最受关注。 

“国内生产总值翻番”的目标始于 20 世纪 80 年代。1982 年，党的十二大提出“力争使
全国工农业的年总产值翻两番，即由 1980年的 7100亿元增加到 2000年的 28000亿元左
右”，这一目标于 1997年提前 3年实现。1997年，党的十五大提出“21世纪第一个十年
实现国民生产总值比 2000 年翻一番”；2002 年，党的十六大又重新提出“国内生产总值
到 2020年力争比 2000年翻两番”，这两项目标已经分别于 2007年和 2016年提前达成。 

2012年，党的十八大提出“到 2020年实现国内生产总值比 2010年翻一番”，明年即是收
官之年，测算达成目标所需 GDP增速，对前瞻明年的经济政策选择有一定参考意义。 

一、当前目标进度如何？ 

GDP 翻番指的是不变价 GDP，因此可以用 2011-2018 年间的不变价 GDP 增速测算目标
达成进度以及 2019-2020 年所需的 GDP 增速。但由于我国公布的不变价 GDP 同比数据
仅保留小数点后 1 位，连续 8 年使用不精确数据会显著放大误差，而即使 0.1%-0.2%的误
差对当前 GDP增速的意味也会大不相同，因此我们利用统计局公布的不变价 GDP绝对值
计算相对精确的同比增速。（实际上，多数年份增速的小数点第 2位是“5、6”，会向第 1

位进位；没有进位的年份，小数点后第 2位基本都是“0”，所以直接使用官方增速数据连
乘会存在明显高估） 

一个问题在于，我国不变价 GDP 绝对值的价格基期每隔几年会有调整：2006-2010 按照
2005年价格计算，2011-2015按照 2010年价格计算，2016-2020按照 2015年价格计算，
因此 2011/2016年的数据不能直接用于计算（与 2010/2015年的价格基期不同）。 

对于这两年的不变价 GDP同比增速，我们使用统计局公布的统一以 1978年为基期的国内
生产总值指数为依据计算，结果如下：2011-2018年间不变价 GDP已累计增长 77.384%，
要实现翻一番的目标（增长 100%），需要 2019-2020年再累计增长 12.750%，年均增速要
求为 6.184%。 

表 1：2011-2018年累计增长和 2019-2020年需要增长情况 

 GDP:不变价（亿元） GDP:不变价:同比 GDP:不变价:同比（统计局公布） 

2010 320,102.60   

2011 451,480.10 9.551% 9.6% 

2012 486,983.30 7.864% 7.9% 

2013 524,803.10 7.766% 7.8% 

2014 563,118.90 7.301% 7.3% 

2015 602,005.70 6.906% 6.9% 

2016 732,190.30 6.737% 6.7% 

2017 781,663.70 6.757% 6.8% 

2018 832,998.90 6.567% 6.6% 

2011-2018 年累计增长 77.384% 77.632% 

如刚好翻一番，2019-2020 年需再增长 12.750% 12.592% 

对应 2019-2020 年均增长 6.184% 6.110% 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

注：如果简单使用保留小数点后 1位的数据，则 2019-2020年需要再累计增长的数值降低为 12.592%，年均增速要求降

低为 6.110%。 
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二、未来需要多少增速？ 

今年前 3季度，不变价 GDP累计同比增长 6.178%，预计 4季度当季增长 6.0%-6.1%，对应
2019年全年增长 6.128%-6.156%。由“刚好翻一番，2019-2020年需再增长 12.750%”推算，
需要 2020年不变价 GDP增速为 6.211%-6.239%。 

表 2：2019年不同增速结果对应 2020年所需增速 

2019 年增速 6.128% 6.156% 

2011-2019 年累计增长 88.254% 88.304% 

需要 2020 增速 6.239% 6.211% 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

注：如果简单使用保留小数点后 1位的数据，则 2020年所需增速降至 6.063%-6.091%，多降约 0.15%。 

就目前情况而言，预计在地产投资大幅回落的拖累下，明年 GDP 实现 6.2%以上增速（较
今年增速反弹）的难度较大，明年下半年的压力尤其大。 

三、“四普”修订 GDP或减轻增长压力 

变数可能来自 2018年结束的第四次经济普查。2004-2013年间，我国共进行过 3次经济
普查，由于历史误差修正、统计体系修订等原因，历次普查过后都于次年上修了历史 GDP

增速：2004年第一次经济普查，根据统计局《关于我国国内生产总值历史数据修订结果的
公告》，1993-2004年不变价 GDP增速平均被上修 0.49%；参考《家统计局关于公布季度国
内生产总值核算数据主要修订结果的公告》和历年统计年鉴，2008 年第二次经济普查将
2005-2008 年不变价 GDP 增速平均上修 0.95%，2013 年第三次经济普查将 2009-2013 年
不变价 GDP增速平均上修 0.08%。 

预计 2018年结束的第四次经济普查结果将于 2019年底公布，届时可能修订 2014-2018

年的 GDP 增速。考虑到第三次普查的修订幅度已经比较低，第二次普查的大幅修订有国
民账户体系修订等特殊因素，预计此次修订幅度进一步降低。假设 2014-2018 年不变价
GDP增速平均上修 0.02%-0.06%，2019年不调整，则 2020年所需增速降至 5.94%-6.14%。 

5.9%-6.0%的增速要求难度不大，6.1%左右的增速要求与今年增速基本持平，有一定难度，
需要货币财政政策适时发力。 

考虑到 2020年的重要意义，1季度迎来“开门红”的概率大，但受制于高企的 CPI，为做
好通胀预期管理、防止物价上涨预期扩散，货币政策或难以给出明确的再宽松信号（如降
准降息），更多是在经济基本面内生性改善的基础上，加大财政支出力度推升基建增速，
货币方面则给予适当流动性配合。 

2季度可能是关键时间点。一方面，从 2季度开始，CPI压力逐渐缓解、PPI将结束反弹回
归通缩，CPI和 PPI的走势将从长达一年的背离重回统一（趋势性回落）；另一方面，我们
判断经济基本面下行压力从 2季度开始重新加大。因此，如果货币政策再次释放明确的宽
松信号（降准降息），2季度可能是关键时间点。 
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