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GDP的可能区间——3月经
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主要观点 

前言：3 月前瞻重点讨论 GDP 增速 

（一）1 季度 GDP 的意义在哪？多低算低？ 

对于经济运行状态的评估而言，GDP 未必是最好的评估指标。但对于

未来政策走向的评估，GDP 可能比其他经济指标更为重要。这是因为，在

今年的政府工作报告中，经济增长层面的目标是 GDP，5.5%左右。如果 1

季度的增长情况使得实现全年目标的难度加大，则后续扩张性政策加码的

概率会大幅上升。作为对比，2021 年 1 季度的经济增速，在低基数效应下，
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达到 18.3%，使得全年实现 6%以上的目标极为容易，间接助推了后续较

多收缩性政策的出台。 

那么 1 季度增长多少算低呢？毕竟由于基数原因，今年经济增速大概

率会出现上半年低、后半年高的状况。我们从三年平均的视角予以观察。

按照全年 5.5%左右的目标，假设最终实现值在 5.0-5.5%之间，意味着全

年看，三年平均增速是 5.07%-5.24%左右。如果 1 季度 GDP 增速对应的

三年平均增速在这个区间下限，甚至小于 5.07%（对应的 GDP 同比读数是

5.3%），那么意味着实现全年目标的难度在加大，扩张性政策会持续加码。

目前看，这是大概率事件。 

（二）1 季度 GDP 如何预测？ 

我们从以下三个角度讨论 GDP 的可能区间。预计 1 季度 GDP 同比在

4.8-5.0 之间。 

1）方法一：生产法。预计 1 季度增速 4.8%左右。优点在于充分兼顾

1-2 月的经济数据。将 GDP 简化为一产、工业、建筑业、三产（不含其他

行业）、其他行业（教育、医疗等 7 个行业，受财政支出影响较大）。预计

1 季度工增、其他行业增速较高，但建筑业受地产拖累、三产（不含其他

行业）受疫情拖累，增速较低。 

2）方法二：环比法。优点在于可以排除基数影响。但缺点在于对环比

的预测较为困难。参考 PMI 综合产出，1 季度 GDP 环比预计较低。假设
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按 0.7%（2021 年三季度环比）-1.4%（疫情前 1 季度环比最低值）作为

估计值，则 1 季度 GDP 同比在 4.3%-5.0%左右。 

3）方法三：三年平均。优点在于，基数统一为 2019 年，可以排除疫

情带来的基数影响。假设如果没有 3 月疫情，1 季度三年平均增速与去年

四季度两年平均增速相同，为 5.2%。则此时 1 季度同比读数应该在

（1+5.2%）^3/（1+18.3%）/（1-6.9%）-1 = 5.7%。扣掉 3 月疫情带

来的冲击，参考之前报告，预计在 0.8%左右，则 1 季度 GDP 增速估计在

4.9%左右。 

具体数据层面： 

1、经济：预计 3 月工业增加值增速 5.5%左右，低于 1-2 月的 7.5%。

预计 3 月社零同比-2%左右。预计 1-3 月固投累计同比为 8%。其中，制

造业投资 1-3 月累计同比为 16%，基建投资 1-3 月累计同比为 6%。地产

投资 1-3 月累计同比为-2%。预计 3 月出口同比+11%，进口同比+8%。 

2、物价：预计 3 月 PPI 同比回落至 7.8%左右。CPI 同比回升至 1.3%

左右。 

3、金融：预计 3 月新增社融 3.9 万亿，社融存量同比约为 10.4%，

较 2 月回升 0.2 个百分点。新增贷款预计 2.7 万亿，去年同期持平。预计 3

月 M2 同比回升至 9.5%左右，M1 同比回落至 4%左右。 

风险提示： 
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疫情扩散持续冲击消费和地产销售。俄乌冲突扩大加剧油价上行。美

联储货币政策收紧超预期。 
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报告正文 

一 

三个角度看 1 季度 GDP 的可能区间 

（一）1 季度 GDP 如何预测？ 

我们从以下三个角度讨论 GDP 的可能区间。预计 1 季度 GDP 同比在

4.8-5.0 之间。 

1）方法一：生产法。预计 1 季度增速 4.8%左右。优点在于充分兼顾
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1-2 月的经济数据。将 GDP 简化为一产、工业、建筑业、三产（不含其他

行业）、其他行业（教育、医疗等 7 个行业）。主要预测逻辑参见图表 1。

预计 1 季度工增、其他行业增速较高，但建筑业受地产拖累、三产（不含

其他行业）受疫情拖累，增速较低。 

2）方法二：环比法。优点在于可以排除基数影响。但缺点在于对环比

的预测较为困难。参考 PMI 综合产出，1 季度 GDP 环比预计较低。假设

按 0.7%（2021 年三季度环比）-1.4%（疫情前 1 季度环比最低值）作为

估计值，则 1 季度 GDP 同比在 4.3%-5.0%左右。 

3）方法三：三年平均。优点在于，基数统一为 2019 年，可以排除疫

情带来的基数影响。假设如果没有 3 月疫情，1 季度三年平均增速与去年

四季度两年平均增速相同，为 5.2%。则此时 1 季度同比读数应该在

（1+5.2%）^3/（1+18.3%）/（1-6.9%）-1 = 5.7%。扣掉 3 月疫情带

来的冲击，参考之前报告，预计在 0.8%左右，则 1 季度 GDP 增速估计在

4.9%左右。 
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（二）1 季度 GDP 的意义在哪？多低算低？ 

对于经济运行本身而言，GDP 未必是最好的评估指标。但对于未来政

策走向的评估，GDP 比其他经济指标可能更为重要。这是因为，在今年的

政府工作报告中，经济增长层面的目标是 GDP，5.5%左右。如果 1 季度的

增长情况使得实现全年目标的难度加大，则后续政策加码的概率会大幅上

升。 

那么 1 季度增长多少算低呢？毕竟由于基数原因，今年经济增速会出

现上半年低、后半年高的状况。我们从三年平均的视角予以观察。按照全

年 5.5%左右的目标，假设最终实现值在 5.0-5.5%之间，意味着全年看，

三年平均增速是 5.07%-5.24%左右。如果 1 季度 GDP 增速对应的三年平

均增速在这个区间下限，甚至小于 5.07%（对应的 GDP 同比读数是 5.3%），

那么意味着实现全年目标的难度在加大，扩张性政策会持续加码。目前看，

这是大概率事件。 
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近期国常会的部署看，已经在有所加码。“部署用好政府债券扩大有

效投资，去年提前下达的额度 5 月底前发行完毕，今年下达的额度 9 月底

前发行完毕。……今年再开工一批已纳入规划、条件成熟的项目，包括南水

北调后续工程等重大引调水、骨干防洪减灾、病险水库除险加固、灌区建

设和改造等工程。这些工程加上其他水利项目，全年可完成投资约 8000

亿元。” 

二 

3 月经济数据前瞻 

（一）物价：PPI 同比继续回落，CPI 同比有所上行 

预计 3 月 PPI 同比继续回落至 7.8%左右。3 月 PPI 环比或较 2 月小幅

扩大，线索如下：一是 PMI 价格持续反弹，3 月 PMI 出厂价格录得 56.7%，

较 2 月上行 2.6 个百分点；PMI 原材料购进价格录得 66.1%，较 2 月上行

6.1 个百分点。二是上游主要大宗品价格持续反弹，以均价看，3 月除动力

煤价格下跌 3.8%外，水泥、螺纹钢、布油、铜价环比分别上涨 1.8%、2.1%、

19.5%、3.5%，其中布油价格涨幅较 2 月扩大近 10 个百分点。三是生产

资料价格指数环比涨幅有所扩大，3 月份，商务部发布的生产资料价格指

数环比上涨 2%，较 2 月扩大 0.8 个百分点。但拖累项在于，翘尾因素将回

落 1.7 个百分点。 

预计 3 月 CPI 同比小幅回升至 1.3%左右。拖累因素包括：1）受疫情

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_39942


