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透过幻影，看破真相—基数扰动

下的经济景气度识别 
 
 如何判断 2021 年中国真实的经济景气度？ 

2020 年一季度受疫情影响，中国 GDP 同比增速砸下深坑，而后快速复
苏反弹。受此基数大幅波动影响，wind 数据库中 2021 年中国 GDP 当
季同比预测平均值呈现一季度奇高、而后持续回落的走势。 

2021 年中国 GDP 同比即使真的持续回落可能也并非表征经济景气度
下降，事实上持续回落的 GDP 同比走势主要是由基数变化决定，因此
难以用此同比数据来反映中国真实的经济景气度，我们需要找到另外的
恰当评价 2021 年中国经济景气度的方法。 

方法一：我们可采用不同年份相同时期的环比增速比较来判断真实经济
景气度。从 2017-2019 年中国工业增加值、GDP、固定资产投资完成
额、社会消费品零售总额相同月份或季度的环比增速来看，这三年差异
均不太大，考虑到“十四五”期间中国经济增速平台或落在 6%左右，
与这三年较为接近，因此我们可采用 2021 年相同月份或季度的环比增
速与 2017-2019 年这三年比较，若 2021 年同时期的环比增速普遍高于
2017-2019 年的环比，则表明 2021 年当期的经济增长景气度较为强劲，
反之则景气度较弱。 

方法二：我们可采用基数调整后的同比数据变化判断真实经济景气度。
既然 2020 年基数变化过于剧烈，我们可将同比计算的基数调换成疫情
前相对稳定的同期数据。待 2021 年 1-2 月各项经济增长数据公布，我
们就可以计算得到各项经济指标 2021 年 1-2 月与 2019 年 1-2 月的同
比，将这个同比和 2020 年与 2018 年的同比数值进行比较，我们可以
判断 2021 年 1-2 月真实的经济景气度。 

海关总署已经公布 2021 年 1-2 月进口、出口数据，我们可分别用方法
一、方法二对进口、出口景气度进行判断。 

出口方面，环比角度与同比角度均表明 2021 年 1-2 月出口景气度非常
高。从环比角度来看，2021 年 1-2 月出口环比增速高于 2017-2019 年
三年同期环比，表明 2021 年 1-2 月出口景气度很高；从基数调整后的
同比角度看，2021 年 1-2 月同比较 2020 年 12 月继续明显上升 4.7 个
百分点，创 2020 年 1-2 月以来新高，表明 2021 年 1-2 月国内出口景
气度非常高。 

进口方面，环比角度与同比角度均表明 2021 年 1-2 月进口景气度较高。
从环比角度来看，2021 年 1-2 月进口环比增速高于 2017-2018 年两年
同期环比，低于 2019 年 1-2 月环比。考虑到 2019 年 1-2 月中国出现
关税调高前的抢进口行为，异常地推高了 2019 年 1-2 月中国进口环比，
因此我们仍可判断 2021 年 1-2 月进口景气度较高；从基数调整后的同
比角度看，2021 年 1-2 月同比较 2020 年 12 月回落 6.2 个百分点，但
处于 2020 年 1-2 月以来次高位置，可判断 2021 年 1-2 月国内进口景
气度仍较高。 

2021年 1-2月进口同比增速较 12月有所回落主要是高基数原因而非景
气度回落，因此采用基数调整后的同比判断经济景气度时或仍需要考虑
基数效应。 
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基数大幅波动决定了 2021 年中国 GDP 同比走势而

非真实景气度 

2020 年一季度受疫情影响，中国 GDP 同比增速砸下深坑，而后快速复苏反弹。

受此基数大幅波动影响，wind 数据库中 2021 年中国 GDP 当季同比预测平均值

呈现一季度奇高、而后持续回落的走势。 

2021 年中国 GDP 同比即使真的持续回落可能也并非表征经济景气度下降，事

实上持续回落的 GDP 同比走势主要是由基数变化决定的，因此难以用此同比数

据来反映中国真实的经济景气度，我们需要找到另外的恰当评价 2021 年中国

经济景气度的方法。 

图 1：2021 年中国 GDP 当季同比预测平均值一览 

 

数据来源：WIND，国信证券经济研究所整理 

评价真实经济景气度方法一：环比角度 

既然与去年的同比增速受基数的影响太大，那一个很自然的思路就是我们可以

从环比的角度考察真实经济景气度。 

中国经济增长的环比季节性非常显著 

从各项经济增长指标来看，中国工业增加值、GDP、固定资产投资完成额、社

会消费品零售总额的环比增速季节性均特别明显，因此不同月份之间的环比无

法直接进行比较分析，比较环比需要充分考虑季节性的影响。 
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图 2：历年 GDP 不变价金额季度环比季节性明显  图 3：历年工业增加值月度环比季节性明显 

 

 

 

资料来源: WIND，国信证券经济研究所整理  资料来源: WIND，国信证券经济研究所整理 

 

图 4：历年固定资产投资金额季度环比季节性明显  图 5：历年社会消费品零售总额月度环比季节性明显 

 

 

 

资料来源: WIND，国信证券经济研究所整理  资料来源: WIND，国信证券经济研究所整理 

不同年份相同时期的环比增速比较或可判断真实经济景气度 

一般比较普遍使用的季调方法是 X12 季节调整方法，但由于 X12 是参考海外经

验数据开发的模型，因此可能存在中国不适用的情形，我们需要寻找更加方便

和直观的环比分析手段。 

从 2017-2019 年中国工业增加值、GDP、固定资产投资完成额、社会消费品零

售总额相同月份或季度的环比增速来看，这三年差异均不太大，考虑到“十四

五”期间中国经济增速平台或落在 6%左右，与这三年较为接近，因此我们可采

用 2021 年相同月份或季度的环比增速与 2017-2019 年这三年比较，若 2021

年同时期的环比增速普遍高于 2017-2019 年的环比，则表明 2021 年当期的经

济增长景气度较为强劲，反之则景气度较弱。 

从环比角度判断 2021 年进口、出口真实景气度 

海关总署已经公布 2021 年 1-2 月进口、出口数据，我们从环比角度判断 2021

年进口、出口真实景气度。 

从环比来看，1-2 月进口较去年 12 月环比增长 77.6%，高于 2017、2018 年同

期水平，低于因关税提高存在抢进口可能的 2019 年，可见今年 1-2 月进口表现

仍较强劲，国内需求仍较旺盛。 
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图 6：历年进口金额 1-2 月较 12 月环比增速一览 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理及测算 

从环比来看，1-2 月出口较去年 12 月环比增长 64.6%，明显高于 2017、2018、

2019 年同期水平，可见今年 1-2 月出口表现非常强劲，这与 PMI 新出口订单指

数反映的情况偏差较大，我们认为这可能是因为 PMI 新出口订单更多是反映人

们对未来出口的预期，而冬季疫情可能降低了人们对未来出口的预期，导致 PMI

新出口订单指数明显回落，但冬季疫情同样降低了海外生产能力，因此 1-2 月

海外对中国出口产品的需求再次有所上升。 

图 7：历年出口金额 1-2 月较 12 月环比增速一览 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理及测算 

评价真实经济景气度方法二：同比角度 

除了环比角度可以考察真实的经济景气度，采用同比同样可行，但我们需要剔

除 2020 年基数异常变化的影响，因此，我们可以将计算 2021 年经济指标同比

的基数调换成疫情前相对稳定的同期数据，例如通过观察 2021 年与 2019 年的

同比数据变化去考察真实的经济景气度。 

56.0%

77.4%

87.4%

54.9%

77.6%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

70.0%

80.0%

90.0%

100.0%

2017年 2018年 2019年 2020年 2021年

历年进口金额环比增速

历年进口金额环比增速

44.4%

58.2% 58.4%

21.5%

64.6%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

70.0%

2017年 2018年 2019年 2020年 2021年

历年出口金额1-2月较12月环比增速比较

历年出口金额1-2月较12月环比增速比较



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

Page  7 

由于 2021 年 1-2 月或一季度的同比需要与 2020 年的同比进行比较，考虑到连

续性，因此 2020 年同比我们采用 2020 年与 2018 年同期数据的同比数值。 

中国工业增加值、固定资产投资完成额、社会消费品零售总额 2020 年 12 月与

2018 年 12 月的同比数值分别为 14.7%、13.3%、13.2%；中国 GDP 不变价金

额 2020 年四季度与 2018 年四季度的同比数值为 12.7%。 

待2021年1-2月各项经济增长数据公布，我们就可以计算得到中国工业增加值、

固定资产投资完成额、社会消费品零售总额 2021 年 1-2 月与 2019 年 1-2 月的

同比，将这个同比与前述 2020 年与 2018 年的同比数值进行比较，我们可以判

断 2021 年 1-2 月真实的经济景气度。即我们可以通过基数调整后的同比角度判

断 2021 年经济增长真实景气度。 

从基数调整后的同比角度判断 2021 年进口、出口真实景气度 

我们将 2021年进口、出口同比的计算基数调整成 2019年与 2018年同期数据，

得到的计算结果如下图所示。 

基数调整后 2021 年 1-2 月出口同比为 26.0%，较 2020 年 12 月继续明显上升

4.7 个百分点，创 2020 年 1-2 月以来新高，表明 2021 年 1-2 月国内出口景气

度非常高。 

基数调整后 2021 年 1-2 月进口同比为 11.6%，较 2020 年 12 月回落 6.2 个百

分点，但处于 2020 年 1-2 月以来次高位置，表明 2021 年 1-2 月国内进口景气

度仍较高。 

考虑到 2019 年 1-2 月进口环比异常高企，因此 2021 年 1-2 月同比增速较 12

月有所回落主要应是高基数原因。 

图 8：中国进口、出口金额基数调整后的同比走势一览 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理及测算 

环比角度与同比角度判断进口、出口景气度的差异分

析 

出口方面，环比角度与同比角度均表明 2021 年 1-2 月出口景气度非常高。从环
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