
  

 

  为何分项指标符合预期，GDP 却超预期？ 

 

 

 

[Table_FirstAuthor] 解运亮 

执业编号：S1500521040002 

联系电话：010-83326858 

邮    箱：xieyunliang@cindasc.com 

 

 

 

[Table_FirstAuthor] 解运亮 

执业编号：S1500521040002 

联系电话：010-83326858 

邮    箱：xieyunliang@cindasc.com 

 

 

 

[Table_FirstAuthor] 解运亮 

执业编号：S1500521040002 

联系电话：010-83326858 

邮    箱：xieyunliang@cindasc.com 

 

 

 

[Table_FirstAuthor] 解运亮 

执业编号：S1500521040002 

联系电话：010-83326858 

邮    箱：xieyunliang@cindasc.com 

 

 

 



  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  1 

 

证券研究报告 

宏观研究 

[Table_ReportType] 专题报告 

 

[Table_Author] 解运亮    宏观首席分析师 

执业编号：S1500521040002 

联系电话：010-83326858 

邮 箱： xieyunliang@cindasc.com 

 

 

王誓贤    宏观研究助理 

邮  箱： wangshixian@cindasc.com 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

信达证券股份有限公司 

CINDA SECURITIES CO.,LTD 

北京市西城区闹市口大街 9号院 1号楼 

邮编：100031 

 [Table_Title] 
为何分项指标符合预期，GDP 却超预期？ 

 

[Table_ReportDate] 2023年 1月 17日 
 

 
 

[Table_Summary] 摘要：去年四季度非市场性服务的扩大和基建投资堵点被打通是 GDP增速超

预期的两大来源。 

 

➢ 去年四季度主要分项指标基本符合预期，GDP 却大超预期。2022 年实

际 GDP 增速 3%，超出市场预期约 0.3 个百分点，主要来源于四季度

GDP同比增长 2.9%，超出市场预期约 1.2个百分点。从支出端看，社会

消费品零售总额全年呈现负增长，为-0.2%，地产开发投资依然探底下

行，全年下降 10%；四季度出口降幅也持续扩大。从生产端看，四季度

工业增加值增速下行；服务业生产指数为负增长。我们认为四季度经济

大超市场预期主要来自两个方面，一是四季度非市场性服务活动为第三

产业贡献了较大的产值；二是四季度建筑业中的基建投资堵点被打通，

推动基建投资高速增长，有力地支撑了四季度第二产业的增长。 

 

➢ 去年四季度非市场性医疗卫生服务活动可能快速增长，但并未体现在服

务业生产指数中，所以服务业生产指数增速远低于第三产业GDP增速。  

2022年四季度第三产业 GDP 当季同比为 2.3%，而 10-12 月服务业生产

指数同比增速却依次为 0.1%、-1.9%和-0.8%，三个月都远低于 GDP 增

速。我们认为主要是因为目前我国服务业生产指数只反映市场性的服务

活动，而教育、卫生和社会工作等行业的非企业法人提供的非市场性服

务是没有被反映在这个指标里的。四季度尤其是 12月，阳性患者增多，

非企业法人的医疗卫生服务可能快速增长，贡献了较多服务业产值，所

以第三产业 GDP 比服务业生产指数的表现更好。 

 

➢ 去年四季度工业增加值增速持续下行，但政策性开发性金融工具打通了

基建投资的堵点，有力支撑了四季度第二产业的增长。2022 年四季度第

二产业 GDP 同比增长 3.4%，而 10-12 月工业增加值依次增长为 5%、

2.2%和 1.3%。我们认为在工业指标增速下行之下， 建筑业中的基建对

第二产业 GDP的增速起到了关键性的支撑作用。我国基建投资存在项目

资本金难到位的堵点，以地方政府专项债券为例，政策上限是 25%，而

实际中资本金占发行规模比重只有 7%左右。政策性开发性金融工具两

批合计 7399 亿元大部分都用做了资本金，有效地打通了基建投资的堵

点，撬动了大量的基建投资，推动了全年基建投资高速收官（12 月广义

基建投资增速同比增长 10.35%，不含电力的基建投资同比增长

14.32%）。 

 

➢ 我们预计今年一季度GDP增速可能在 3.4%左右，全年在 5.4%左右。在

地产和消费未明显回暖之前，开年以来新增专项债强势发行（截至 1 月

17 日新增专项债券发行量达到了 3034.73 亿元），叠加政策性开发性金

融工具支持的 2700多个项目已全部开工建设，基建仍大概率在此期间挑

起经济增长的大梁。后续四个季度随着后疫情时代经济的逐渐修复，

GDP 环比增速可能是逐季递减的，也就是修复效应逐季递减。由此我们

推演出的今年一至四季度 GDP 增速分别为 3.4%、7.4%、4.8%和 6%，

全年增速约为 5.4%。 

 

风险因素：年后疫情演变超预期、地产政策见效慢 
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         2022 年实际 GDP 增速 3%，超出市场预期约 0.3 个百分点，主要来源于四季度 GDP 同比增长 2.9%，超出

市场预期约 1.2个百分点。但仅从四季度各项经济数据的表现看，整体还是符合前期预期的。从支出端看，社会

消费品零售总额呈现负增长；地产投资依然探底下行，固定资产投资增幅回落；出口降幅持续扩大。从生产端

看，工业增加值增速下行；服务业生产指数为负增长。基本上契合疫情和防疫优化过渡期（12 月）的背景。那

么为何四季度 GDP 远超市场预期呢，经过分析，我们认为主要有两个方面，一是四季度非市场性服务活动可能

为第三产业贡献了较大的产值；二是四季度建筑业中的基建投资堵点被打通，推动基建投资高速增长，有力地

支撑了四季度第二产业的 GDP。 

 

一、非市场性服务活动可能托起了第三产业增长 

        2022 年四季度第三产业当季同比为 2.3%，而 10-12 月服务业生产指数同比增速却依次为 0.1%、-1.9%和-

0.8%。换言之，服务业生产指数当季三个月的增速均远不及当季第三产业的GDP增速。可见，第三产业还有其

他组成部分。实际上，目前我国服务业生产指数只是反映了市场性的服务业生产活动，而没有反映非市场性服

务活动（依据服务机构的类型和特点，服务活动可以划分为市场性的和非市场性的）。国家统计局指出，服务业

生产指数包括了批发和零售业门类到文化、体育和娱乐业门类共 13 个行业门类中的 40 个行业大类的市场性活

动，但并不包括“公共管理、社会保障和社会组织，国际组织等 2 个行业门类，以及科学研究和技术服务业，

教育，卫生和社会工作等 3 个行业门类中的非企业法人。” 

 

        进一步看，国家统计局也对什么是市场性服务和非市场性服务做出了解释。前者一般由市场生产者提供，

可以包括“批发零售、住宿餐饮、交通运输等”；后者主要由政府及私人非营利性机构提供，可以包括“一般公

共服务、教育非市场服务、科学研究和医疗服务等非市场服务”。 

 

        请注意，四季度正值疫情多发，且处于防疫政策优化转型的关键时期和转型后的过渡期，卫生领域的非企

业法人提供的医疗卫生类服务随着新冠阳性患者的增多可能扩张较大，而这些非市场性的卫生服务由于没有被

只反映市场性服务的服务业生产指数反映出来，所以就造成了四季度服务业生产指数增速远低于当季第三产业

GDP 增速的现象。综上所述，造成这一现象的直接原因是服务业生产指数和 GDP 在统计口径上存在差异，根

本原因我们推测为四季度非企业法人的医疗卫生服务存在大幅扩张。 

 

         其实从历史来看，新冠疫情出现之前服务业生产指数和第三产业 GDP 的增速是基本一致的，而在疫情三

年中，前者的升降较后者更具弹性（图 1）。2020 年一季度、2022 年二季度和 2022 年四季度是过去三年疫情最

严重的三个季度，而这三个季度中，前者指标的表现都要更差，也就是说疫情对市场性服务的冲击更大，而对

既包含市场性服务也包含非市场性服务的第三产业 GDP的冲击就相对缓和一些。值得强调是，2022年四季度是

更加特殊的，尤其是 12月，社会面大量阳性患者的出现（12月全国发热门诊的诊疗量数据表明当月阳性病例远

超 2020年一季度和 2022年二季度），所以非企业法人提供的医疗卫生服务可能很庞大，进而当季第三产业 GDP

的增速表现为正值，而未包含非企业法人非市场性活动的服务业生产指数的当季增速自然还是负值。 

 

        因此，我们可以得出一个结论：虽然四季度疫情严重，12 月又处于防疫优化后阳性患者增加的过渡期，服

务业生产指数表现为负增长，但当季第三产业 GDP仍然同比增长了 2.3%，对整体 GDP的拉动依然是正向的，

原因可能是非企业法人的医疗卫生服务增长较快。 
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图 1 ：疫情对服务业生产指数的冲击比第三产业 GDP 更大 

 资料来源: Wind，信达证券研发中心   

 

二、超预期的另一来源是基建投资堵点被打通 

        2022年四季度第二产业 GDP同比增长 3.4%，而 10-12月工业增加值依次同比增长为 5%、2.2%和 1.3%。我

们认为在工业指标增速下行之下， 建筑业对第二产业 GDP 的增速起到了关键性的支撑作用。在地产端下行的

背景下，建筑业强势的原因我们推测是四季度基建投资的堵点被打通了。 

 

         我国对基建项目的投资是有最低资本金占比要求的，根据《国务院关于加强固定资产投资项目资本金管理

的通知》（国发〔2019〕26 号），“港口、沿海及内河航运项目，项目最低资本金比例由 25%调整为 20%”，“机

场项目最低资本金比例维持 25%不变，其他基础设施项目维持 20%不变”。一般来说，基建项目的项目资本金可

以多渠道筹集，但对于政府投资公益性质的基建项目来说，却面临着资本金难到位的堵点。典型的就是地方政

府专项债券用于基建项目资本金的比例过低（政策上限为 25%，2022 年实际只有 7%左右），而资本金的关键作

用是撬动社会投资，包括吸引银行的贷款支持。集中在四季度投放的政策性开发性金融工具有效地补充了基建

投资的项目资本金，打通了基建投资的堵点，7399 亿元的工具撬动了大量的社会基建投资，根据进出口行披露

数据，该工具的投资撬动力在 10 倍以上。 

 

        地方专项债项目和政策性开发性金融工具形成了有效互补，12 月基建投资（不含电力）增速达到了

14.32%。具体看，去年不包含结存限额的新增专项债发行额约为 35445 亿元（包含项目资本金约 2455 亿元），

结存限额发行额约为 4874 亿元（包含项目资本金约 380 亿元），项目资本金占比均不高，撬动投资能力有限。

而政策性开发性金融工具大部分都用做了资本金，二者形成互补。截至 2022 年 11 月底， 7399 亿元政策性开发

性金融工具支持的 2700 多个项目已全部开工建设，主要用于支持交通、能源、水利、冷链物流、职业教育、市

政和产业园区设施、保障性安居工程、新基建等重大项目建设，和地方政府专项债的投向领域基本一致。 

 

 

 

 

 

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30
% GDP:第三产业:初步核算

数:当季同比

服务业生产指数:当月同

比

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  5 

图 2：专项债项目资本金比例逐年走高但绝对比例仍然较低  

 

资料来源: 中国债券信息网，信达证券研发中心   

         

表 1：2022 年专项债结存限额资本金的投向（亿元） 

 

资料来源: 中国债券信息网，信达证券研发中心   

 

 

 

 

 

 

地区 铁路 收费公路 干线机场
内河航电枢

纽和港口
城市停车场

天然气管网和储

气设施
城乡电网 水利

城镇污水垃圾

处理
供水 合计

广东 22.25 12.00 0.50 34.75

广西 14.30 14.30

辽宁 1.00 1.00

四川 14.30 3.23 0.99 0.30 4.50 1.35 24.67

海南 1.75 1.75

天津 4.10 4.10

河北 23.03 1.98 25.01

福建 1.80 0.80 1.65 4.25
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山东 60.44 22.00 3.70 1.00 2.43 4.02 93.59

安徽 9.06 9.06
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陕西 7.50 7.50

江苏 28.77 22.84 4.48 5.55 0.95 1.50 5.76 7.12 76.97

浙江 7.55 7.55

湖北 3.92 0.20 4.12

海南 0.40 0.20 8.89 0.50 9.99

福建 0.55 0.20 0.75

宁波 0.15 0.15

上海 7.00 7.00

吉林 0.23 0.30 1.20 1.73

合计 198.53 60.45 35.75 4.48 10.99 2.66 1.50 43.71 13.99 8.13 380.19
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图 3：2022 年农发行政策性金融工具的投向占比 

 
资料来源: 农发行官网，信达证券研发中心   

 

图 4：2022 年基建投资强势收官 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心   

 

三、2023 年经济前瞻 

        我们认为，四季度非市场性服务（主要是医疗卫生）的扩大和基建投资堵点被打通是四季度 GDP 增速超预

期的两大来源，也就带来了全年 GDP 增速超出了市场预期。这其中，非市场性服务比较难以观测，推测 2023

年一季度在“乙类乙管”后非市场性卫生服务可能还有较大体量。而建筑业是容易观测的，结合开年专项债强

势发行的情况（截至 1 月 17 日新增专项债券发行量达到了 3034.73 亿元），叠加政策性开发性金融工具支持的

2700 多个项目已全部开工建设，在消费和地产尚未出现明显回暖之前，基建投资仍大概率挑起经济的大梁。 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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