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2020年是一个闰年，2月将会有29天，我们预计会对部分经济数据如GDP

起到额外的贡献，帮助宏观经济超预期表现。在闰年里，涉及到存量概念的

经济数据，特别是GDP，都会受到正面的推动。根据美国经济分析局的资料，

对于流量的数据，闰年的因素会被平滑处理掉。但是对于涉及到存量的数据

（例如GDP），闰年的因素则被保留。在中国，国家统计局目前没有统一对

闰年的处理方法做出特别的说明。但国家统计局在2009年2月的工业生产主

要指标中提到：“因2008年是闰年，2月份29天，按可比天数计算，1-2月

份工业增加值累计增速为5.2%”。最终公布的2009年1-2月份工业增加值

累计增速为3.8%。可见，国家统计局至少在2009年没有对工业增加值的闰

年因素进行平滑。原因其实并不复杂，四年一遇的闰年是客观存在的，对于

存量数据来说没有太大的平滑必要。 

从中美两国的历年经济数据来看，闰年效应显著存在。我们考察了美国从

1947年以来的所有季度GDP增速数据。在闰年的第一季度，美国GDP增速

平均值为4.4%，高于所有季度的均值3.2%，也高于非闰年第一季度3.1%的

均值和闰年第二/三/四季度的均值2.9%。同时，我们考察了中国从1992年以

来的季度GDP增速。GDP增速平均值在闰年的第一季度为10.0%，高于所

有季度的均值9.6%,以及非闰年第一季度的9.8%和闰年的第二/三/四季度的

均值9.5%。我们估算闰年因素对中美两国第一季度GDP额外贡献分别为

0.5%和0.2%。 

中国和美国经济在明年一季度大概率能在闰年的额外贡献下保持韧性，但一

季度之后仍有较大不确定性。对中国经济来说，我们认为明年第一季度的中

国GDP增速可能反弹至6.2%。但是，美国经济在明年二季度或者三季度开

始可能现拐点。总的来看，我们认为全球经济在2020大的方向仍然是向下，

但是在2020年第一季度全球经济仍然会展现韧性。真正的关键时点是2020

年的第二季度和第三季度。 

大类资产配置方面，我们认为中国和美国的债券在明年一季度之前都没有太

多的机会。也就是债券收益率在这一段时间内下行空间不大，这期间债券交

易的推荐策略是防守大于进攻。债券真正的机会需要等到2020年第二季度以

后。黄金也是如此。权益市场在明年一季度之前可能会受到风险偏好的提振

有所表现，但明年二季度之后可能会受全球经济下行的影响有回调压力。 

风险提示：经济数据统计方式出现变更。 
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表 1：季度 GDP 增速均值（%） 

 美国（1947年 Q2至今） 中国（1992年 Q1 至今） 

闰年第一季度 4.4 10.0 

所有季度 3.2 9.6 

非闰年第一季度 3.1 9.8 

闰年第二/三/四季度 2.9 9.5 

资料来源：Wind,西部证券研发中心 

 

图 1：美国季度 GDP 增速均值（1947 年第二季度起） 

 

资料来源：Wind, 西部证券研发中心 

 

图 2：中国季度 GDP 增速均值（1992 年第一季度起） 

 

资料来源：Wind, 西部证券研发中心 
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