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今年底，明年初，GDP 增速会是多少？ 

——2021 年及 2022 年上半年 GDP 增速预测 
 

[Table_Summary] 
投资要点： 

  2021 年四季度及全年 GDP 预测 

一般来说，GDP 增速指 GDP 不变价总值的增速，由于 GDP 不变价数据以每 5 年

为一个基期轮换分段计算，2011-2015 年数据以 2010 年为基期，2016-2020 年数

据以 2015 年为基期，2021 年-2025 年以 2020 年为基期。因此，以 GDP 不变价

总值的绝对数计算，每 5 年会出现一次基期调整的增速差异。我们以 2010 年以来

的 GDP 不变价数据及增速规律来判断 2021 年及 2022 年的增速差异情况。从历

史数据来看，我们发现，2011 年、2016 年和 2021 年明显出现了增速不同步，同

一年份的每个季度增速差异基本相似，而其他的年份则基本没有明显差异。因此，

我们可以用 2021 年一季度和二季度的差异近似估算三四季度的增速差异。 

2021 年 GDP 总值的估算：从历年 GDP 不变价总值的各季度分布来看，四个季度

的占总值的比例基本较为固定，我们取 2009 年至 2020 年 GDP 各季度的平均占

比作为 2021年的近似值，以已公布的前三个季度总值按比例推算得到全年的 GDP

总值（一二三季度测算值的平均值）110.21 万亿元，再以该测算值和四季度的平

均占比计算出四季度的当季总值，可计算出四季度的当季总值增速为 17.35%，全

年的总值增速为 20.87%。 

2021 年四季度及全年 GDP 增速估算：由于前三季度的不变价增速已公布，得到

前三季度增速差异的均值 12.76%以作为四季度和全年差异的近似值，那么根据前

述对总值的估算，扣除增速差异后，四季度和全年的不变价GDP增速分别为 4.59%

和 8.11%。 

 2022 年一、二季度 GDP 预测 

• 2022 年年度增速估算：结合 2019 年至 2021 年的三年历史数据来看，2020

年-2022 年的三年复合经济增速下限，我们按照 2020 年-2021 年疫情持续影

响较大的情形线性外推，为 5.3%左右；复合增速上限则以 2019 年增速缓慢

回落，按照疫情前的经济趋势线性外推，增速在 5.6%左右，即三年经济复合

增速 5.3%-5.6%的水平下，2022 年全年的 GDP 增速大约在 4.9%-6%之间。 

• 2022 年一、二季度 GDP 增速估算：我们在上一部分估算的 2021 年全年

GDP 约为 110.21 万亿元，我们按照 2022 年全年增速上下限 4.9%和 6%做

估算。由于 2022 年不考虑基期轮换的情况，我们可以直接用 GDP 不变价总

值的增速作计算。若按照上限，2022 年全年增速 6%，那么 2022 年全年 GDP

约为 116.82 万亿元，按照之前的各季度平均比例计算，一二季度的 GDP 分

别为 25.53 万亿元和 28.60 万亿元，计算得到 2022 年一、二季度增速分别
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为 4.14%和 6.57%；若按照下限，2022 年全年增速 4.9%，那么 2022 年全

年 GDP 约为 115.61 万亿元，按照比例计算，一二季度的 GDP 分别为 25.27

万亿元和 28.30万亿元，得到 2022年一、二季度增速分别为 3.06%和 5.47%。 

 根据十四五规划的 GDP 预测 

• 十四五规划要求经济增长“保持在合理区间、各年度视情提出”：在我国五年

发展规划史上第一次不设增速目标，但基于 2035 年远景目标翻一番、居民

人均可支配收入增长与国内生产总值增长基本同步等条件，当前至 2035 年，

GDP 年均增速需要达到 4.73%以上。根据 GDP 增长可能逐年递减的规律，

我们认为，十四五规划期间，GDP 增速至少需要达到 5%以上，以 5%作为

下限，我们推测 2022 年 GDP 增速约在 4.45%左右。 

• 基于潜在经济增速的 GDP 预测：根据央行调查统计司对潜在产出的测算与

回顾，历史上的实际 GDP 增速基本围绕潜在产出上下波动，在特殊年份冲

击后向潜在经济增速均值回归，且回归速率逐次加快。由于 2020 年 GDP 实

际增速和 2021 年 GDP 实际增速（预测）均值已基本接近测算的潜在增速，

我们可以用 2022 年的潜在经济增速近似替代 2022 年的实际 GDP 增速。 

• 2022 年一、二季度 GDP 增速估算：我们在上一部分估算的 2021 年全年

GDP 约为 110.21 万亿元，我们按照 2022 年全年增速 4.45%和 5.5%做估

算。由于 2022 年不考虑基期轮换的情况，我们可以直接用 GDP 不变价总值

的增速作计算。若按照 2022 年全年增速 4.45%，那么 2022 年全年 GDP 约

为 115.11 万亿元，按照之前的各季度平均比例计算，一二季度的 GDP 分别

为 25.16 万亿元和 28.18 万亿元，计算得到 2022 年一、二季度增速分别为

2.62%和 5.02%；若按照 2022 年全年增速 5.5%，那么 2022 年全年 GDP 约

为 116.27 万亿元，按照比例计算，一二季度的 GDP 分别为 25.41 万亿元和

28.46 万亿元，计算得到 2022 年一、二季度增速分别为 3.65%和 6.07%。 

 风险提示：政策收紧经济下行风险，疫情持续扩散。 
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1. 2021 年四季度及全年 GDP 预测 

1.1. GDP 增速的测算  

一般来说，GDP 增速指 GDP 不变价总值的增速，由于 GDP 不变价数据以

每 5 年为一个基期轮换分段计算，2011-2015 年数据以 2010 年为基期，2016-

2020 年数据以 2015 年为基期，2021 年-2025 年以 2020 年为基期。因此，以

GDP 不变价总值的绝对数计算，每 5 年会出现一次基期调整的增速差异。 

表 1：基期后一年各季度的增速差异基本相似  

基期年份 官方公布的当季 GDP 增

速(%) 
根据当季值计算的 GDP

增速(%) 增速差异(%) 

2011-03 10.20 38.97  28.77  
2011-06 10.00 40.09  30.09  
2011-09 9.40 41.61  32.21  
2011-12 8.80 43.03  34.23  
2016-03 6.90 21.73  14.83  
2016-06 6.80 22.21  15.41  
2016-09 6.80 22.89  16.09  
2016-12 6.90 21.11  14.21  
2021-03 18.30 33.64  15.34  
2021-06 7.90 19.22  11.32  

2021-09 4.90 16.52 11.62 
 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

1.2. 增速差异的估算 

我们以 2010 年以来的 GDP 不变价数据及增速规律来判断 2021 年及 2022

年的增速差异情况。从历史数据来看，我们发现，2011 年、2016 年和 2021 年明

显出现了增速不同步，同一年份的每个季度增速差异基本相似，而其他的年份则

基本没有明显差异。因此，我们可以用 2021 年一季度和二季度的差异近似估算三

四季度的增速差异。 

图 1：非基期年份的增速几乎无差距(%) 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 
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1.3. 2021 年 GDP 总值的估算 

从历年 GDP 不变价总值的各季度分布来看，四个季度的占总值的比例基本

较为固定，我们取 2009 年至 2020 年 GDP 各季度的平均占比作为 2021 年的近

似值，以已公布的前三个季度总值按比例推算得到全年的 GDP 总值（一二三季

度测算值的平均值）110.21 万亿元，再以该测算值和四季度的平均占比计算出

四季度的当季总值，可计算出四季度的当季总值增速为 17.35%，全年的总值增

速为 20.87%。 

表 2：2021 年年度 GDP 总值（不变价）及三四季度当季值增速测算 

季度 估算的当季占比(%) 
GDP 不变价当季总值 

亿元 
GDP 不变价全年总值 亿元(测算) 

2021-03 21.86 245,160.50 1121707.48 
2021-06 24.48 268,327.40 1096131.81 
2021-09 25.58 278419.10 1088392.26 

 
                      均值 

                      1102077.18 

季度 估算的当季占比(%) 
GDP 不变价当季总值 

亿元(测算) 
根据当季值计算的 GDP 增速(%)

（测算） 

2021-12 28.08 309504.48 17.35 

资料来源：Wind，德邦研究所 

1.4. 2021 年四季度及全年 GDP 增速估算 

由于前三季度的不变价增速已公布，得到前三季度增速差异的均值 12.76%以

作为四季度和全年差异的近似值，那么根据前述对总值的估算，扣除增速差异后，

四季度和全年的不变价 GDP 增速分别为 4.59%和 8.11%。 

表 3：2021 年四季度及年度 GDP 增速（不变价）测算 

季度 
官方公布的当季

GDP 增速(%) 
根据当季值计算的 GDP

增速(%) 
增速差异(%) 

2021-03 18.30 33.64  15.34  
2021-06 7.90 19.22  11.32  
2021-09 4.90 16.52 11.62 

 
均值 
12.76 

季度  
根据当季值计算的 

GDP 增速(%)（测算） 
扣除增速差异后的 

GDP 增速（%）（测算） 
2021-12  17.35 4.59 

2021 全年  20.87 8.11 

资料来源：Wind，德邦研究所 
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2. 2022 年一、二季度 GDP 预测 

2.1. 2022 年年度增速估算 

结合 2019 年至 2021 年的三年历史数据来看，2020 年-2022 年的三年复合经

济增速下限，我们按照 2020 年-2021 年疫情持续影响较大的情形线性外推，约为

5.3%左右；复合增速上限则以 2019 年增速缓慢回落，按照疫情前的经济趋势线性

外推，增速约在 5.6%左右，即三年经济复合增速 5.3%-5.6%的水平下，2022 年全

年的 GDP 增速大约在 4.9%-6%之间。 

2.2. 2022 年一、二季度 GDP 增速估算 

我们在上一部分估算的 2021 年全年 GDP 约为 110.21 万亿元，我们按照 2022

年全年增速上下限 4.9%和 6%做估算。由于 2022 年不考虑基期轮换的情况，我们

可以直接用 GDP 不变价总值的增速作计算。若按照上限，2022 年全年增速 6%，那

么 2022 年全年 GDP 约为 116.82 万亿元，按照之前的各季度平均比例计算，一二

季度的 GDP 分别为 25.53 万亿元和 28.60 万亿元，计算得到 2022 年一、二季度增

速分别为 4.14%和 6.57%；若按照下限，2022 年全年增速 4.9%，那么 2022 年全年

GDP 约为 115.61 万亿元，按照比例计算，一二季度的 GDP 分别为 25.27 万亿元和

28.30 万亿元，计算得到 2022 年一、二季度增速分别为 3.06%和 5.47%。 

表 4：2022 年一、二季度 GDP 预测  

 
2022 年 GDP

增速（%）

（测算） 

2022 年全年

GDP 总值

（测算） 

2022 年一季

度 GDP 总值

（测算） 

2022 年一季度

GDP 增速（%）

（测算） 

2022 年二季

度 GDP 总值

（测算） 

2022 年二季度

GDP 增速（%）

（测算） 

增速下限 4.9 115.61 25.27 3.06 28.30 5.47 

增速上限 6.0 116.82 25.53 4.14 28.60 6.57 

资料来源：公开资料，德邦研究所 
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