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核心摘要 

十三五规划中已明确描述未来的经济结构转型方向，政府工作报告中再次强调守住经济

增长底线的必要性，总体经济增速会继续换挡，这是趋势，政策无法扭转趋势的转变，不过

会润滑趋势的线路，并可实现在部分小周期中实现企稳甚至上行，中长期来看，仍需要经济

内生动能出现质地改变，供给侧改革仍需要多落实于行动之中，不能止步于口头之上。 

经过我们的模型预测，2016 年 Q1 经济增速在 6.9%-7.0%之间，略高于市场 6.7%的预测，

第一季度新增人民币贷款可达 4.3 万亿左右，直逼 09 年的 4.58 万亿，资金正在由前期的脱

实入虚向脱虚入实转变。 

1  前言 

学术界对于 GDP 预测的方法有许多，比较有代表性分析方法有时间序列和神经网络方

法，还有诸如灰色预测模型等多种方法，基于干预模型与 BP 神经网络集成的 GDP 预测方法

也有很多相关的研究成果，优劣皆有，不过考虑我们是做短期预测，总体上，基于 PMI 和

PPI 的预测效果相对最好，也相对最直观，后续我们会继续推出相对复杂一点的预测模型的

专题报告。 

2  实证分析 

2.1  数据来源 

本文采用 2013 年第 1 季度到 2015 年第 4 季度的数据，样本数据来自 Wind 资讯金融终

端，包括 GDP 当季同比、PPI 当月同比、PMI 指数及其 12 个子项的当月值。其中 PMI、12

个子项和 PPI 是月度数据，取均值得到季度数据。PMI 中没有直接反映价格的指数，而价格

是反映经济变化的重要参数，故本文考虑加入 PPI 指数，以发现价格对 GDP 的影响。 

2.2  模型设定 

本文的模型设定是基于各指数之间的相关性得出。在选择模型自变量时，去掉指数之间

相关性强但与因变量相关性弱的指数。根据国内外有关PMI与GDP关系的研究，得出PMI领先

于GDP走势3到12个月，最好的预测效力是3个月，因此建立模型时各个指数分别滞后1季度，

其中PPI 作为先行指标之一，滞后1期与GDP的相关性业较高。各指数的相关性如表1所示。 

 

 

 

 



表1  各指数之间的相关性 

 GDP PPI PMI R S T U V W X Y Z AA BB NN 

GDP 1               

PPI 0.73  1              

PMI 0.52  0.85  1             

R 0.19  0.50  0.81  1            

S 0.56  0.87  0.97  0.66  1           

T 0.48  0.87  0.94  0.74  0.92  1          

U 0.34  0.77  0.74  0.49  0.77  0.80  1         

V 0.19  -0.12  -0.36  -0.61  -0.26  -0.42  -0.35  1        

W 0.49  0.80  0.92  0.69  0.88  0.83  0.74  -0.37  1       

X 0.73  0.71  0.79  0.56  0.79  0.70  0.54  -0.37  0.84  1      

Y 0.40  0.48  0.56  0.30  0.59  0.58  0.61  -0.43  0.74  0.80  1     

Z -0.10  0.08  0.28  0.27  0.28  0.36  0.41  0.03  0.19  0.03  0.28  1    

AA 0.67  0.53  0.28  -0.21  0.37  0.25  0.33  0.24  0.50  0.58  0.63  -0.18  1   

BB 0.16  0.00  0.03  -0.25  0.11  -0.07  0.17  -0.12  0.30  0.45  0.68  -0.14  0.64  1  

NN 0.32  0.13  -0.22  -0.56  -0.12  -0.11  0.23  0.47  -0.15  -0.12  0.08  0.04  0.54  0.21  1 

由表1可知，S与T、W、X之间有非常强的相关性，完全可以相互替代。类似地，T与U、W，

U与W，W与X、Y，X与Y之间也有非常强的相关性，可相互替代。R与S的相关性（0.66）大于

其与GDP的相关性（0.19），V与AA、NN的相关性（分别为0.24、0.47）均高于其与GDP的相

关性（0.19），Z与AA、BB的相关性（分别为-0.18、-0.14）均高于其与GDP的相关性（-0.10），

BB与AA的相关性（0.64）大于其与GDP的相关性（0.16），NN与AA的相关性（0.54）大于其

与GDP的相关性（0.32）。通过分析，模型1包含新订单指数、就业指数和PPI指数，如式（1）

所示。 
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其中    是中国实际GDP的季度同比增长率，S表示新订单指数，AA表示就业指数，PPI

表示生产者物价指数的同比增长率。 

为了比较提出的模型的预测效果，论文给出了两个比较模型：第1个是实际GDP的季度增

长率与现有固定模式的PMI关系的模型；第2个是Rolando F. Peláez[2]提出的针对美国经济

的相对最优模型。如式（2）和式（3）所示。 
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其中EMI表示就业指数，模型2是滞后1期的PMI与实际GDP季度同比增长率的关系模型。

模型3包含新订单指数、就业指数和供应商交付指数，这个模型是基于美国经济情况对PMI 的

改进模型。 

模型四和模型一类似，只不过没有采取滞后一期的做法，而是用同期的数据进行分析研



究，主要考虑到第一季度货币政策刺激和财政政策积极略超市场预期，1-2月固定资产投资

增速与房地产投资增速分别回升至10.2%、3%，数据表现十分强劲，在政府工作报告中，16

年M2增速与社会融资皆设为13%，M2增速目标高于去年12%，1、2月新增人民币贷款分别投放

2.51万亿、7266亿元，预计3月将投放逾1.1万亿的新增人民币贷款，一季度共投放逾4.3万

亿的流动性,高于15年的3.67万亿，直逼09年4.58万亿元。数据的改善与超预期，所谓我们

有必要采取再设立个新模型，即不采取滞后一期来进行测算。 

2.3  模型改进 

本文考虑到一季度经济形势的一些变化：固定资产投资增长、信贷投放处于高位、PMI

回温，拟采用各个指数的当期值而非滞后一期值来预测GDP。各指数的相关性如表2所示。 

表2  各指数之间的相关性 

 GDP PPI PMI R S T U V W X Y Z AA BB NN 

GDP 1               

PPI 0.89  1              

PMI 0.75  0.88  1             

R 0.36  0.53  0.80  1            

S 0.75  0.88  0.96  0.68  1           

T 0.77  0.91  0.95  0.70  0.90  1          

U 0.63  0.81  0.79  0.52  0.80  0.83  1         

V 0.16  0.18  -0.04  -0.41  -0.03  0.02  -0.07  1        

W 0.80  0.85  0.93  0.70  0.90  0.87  0.79  -0.05  1       

X 0.88  0.76  0.83  0.58  0.82  0.75  0.62  -0.09  0.87  1      

Y 0.74  0.59  0.64  0.35  0.64  0.67  0.67  -0.14  0.78  0.84  1     

Z -0.02  0.17  0.34  0.30  0.33  0.40  0.45  0.12  0.26  0.10  0.33  1    

AA 0.84  0.66  0.46  -0.06  0.48  0.49  0.48  0.45  0.62  0.66  0.70  -0.05  1   

BB 0.18  -0.12  -0.08  -0.29  0.02  -0.19  0.06  -0.21  0.15  0.31  0.52  -0.17  0.40  1  

NN 0.39  0.38  0.08  -0.35  0.10  0.25  0.40  0.62  0.14  0.13  0.28  0.14  0.67  0.05  1 

由表2可知，S与T、U、W、X之间有非常强的相关性，完全可以相互替代。类似地，T与U、

W、X，U与W，W与X、Y之间也有非常强的相关性，可相互替代。R与S的相关性（0.68）大于

其与GDP的相关性（0.36），V与AA、BB、NN的相关性（分别为0.45、-0.21、0.62）均高于

其与GDP的相关性（0.16），Z与AA、BB、NN的相关性（分别为-0.05、-0.17、0.14）均高于

其与GDP的相关性（-0.02），BB与AA的相关性（0.40）大于其与GDP的相关性（0.18），NN

与AA的相关性（0.67）大于其与GDP的相关性（0.39）。通过上述分析，模型4包含新订单指

数、就业指数和PPI指数，如式（4）所示。 
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其中    是中国实际GDP的季度同比增长率，S表示新订单指数，AA表示就业指数，PPI

表示生产者物价指数的同比增长率。 

 

2.4  模型比较 

采用2013年第1季度至2015年第4季度的样本数据集，使用EViews 6.0软件对式（1）至

式（4）进行多元线性回归分析，模型估计结果如式（5）至式（8）所示。 
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表3  四大模型的估计评价指标比较 

模型 模型1 模型2 模型3 模型4 

R-squared 0.6541 0.2289 0.6749 0.9062 

Adjusted R-squared 0.5244 0.1518 0.5530 0.8710 

S.E. of regression 0.2318 0.3095 0.2247 0.1207 

F-statistic 5.0431 2.9679 5.5366 25.7534 

Prob（F-statistic） 0.0299 0.1157 0.0236 0.0002 

Akaike info criterion 0.1751 0.6435 0.1131 -1.1295 

Schewarz criterion 0.3367 0.7244 0.2747 -0.9679 

表3是由EViews做最小二乘法估计后整理得到的结果。从F检验值及其相伴概率来看，四

个模型的相伴概率分别是：0.0299、0.1157、0.0236、0.0002，说明仅有模型2不具有显著

性且模型4最具有显著性；从R平方和调整的R平方来看，四个模型的调整的R平方分别是：

0.5244、0.1518、0.5530、0.8710，显然模型4的拟合程度远好于模型1、模型2和模型3；从

标准误差来看，模型4的标准误差为0.1207，低于模型1、模型2和模型3（分别为0.2318、0.3095

和0.2247）；四个模型的赤池信息准则（Akaike info criterion）值分别为：0.1751、0.6435、

0.1131、-1.1295，可以看出也是模型4较好；从表中施瓦茨准则（Schwarz criterion）的

值，很显然业可以看出模型4（-0.9679）优于模型1、模型2和模型3（0.3367、0.7244和0.2747）。

综上所述，从模型估计效果来看，模型4是四个模型中最优的。模型4优于模型1，说明当前

经济形势变化对GDP确实造成了影响；模型4优于模型2，说明仅仅PMI不是最优的GDP预测指

标；模型4优于模型3，说明适合美国经济情况的GDP预测模型并非在中国也是最适用的。 

2.5  模型检验 

根据以上研究，模型4的拟合效果好于模型1、模型2和模型3，但是拟合效果好，不一定

预测效果好。因此，分别用这四个模型重新预测2013年第1季度至2016年第1季度的GDP 季度

同比增长率，并与GDP实际的季度同比增长率对比，以检验四个模型的预测效果，结果如表4

所示。 

 

 

 

 

 

 

 

 



表4  2013年第1季度至2016年第1季度GDP预测结果对比 

季度 实际值

（%） 

模型1 模型2 模型3 模型4 

预测值（%） 预测值（%） 预测值（%） 预测值（%） 

2013年第1季度 7.70 7.52 7.31 7.76 7.80 

2013年第2季度 7.50 7.78 7.31 7.68 7.42 

2013年第3季度 7.80 7.35 7.32 7.38 7.63 

2013年第4季度 7.70 7.54 7.42 7.52 7.58 

2014年第1季度 7.40 7.46 7.59 7.45 7.40 

2014年第2季度 7.50 7.43 7.26 7.23 7.54 

2014年第3季度 7.30 7.44 7.40 7.39 7.48 

2014年第4季度 7.30 7.31 7.60 7.39 7.27 

2015年第1季度 7.00 7.22 7.28 7.17 7.13 

2015年第2季度 7.00 7.07 7.12 7.16 7.05 

2015年第3季度 6.90 6.98 7.20 7.00 6.88 

2015年第4季度 6.80 6.79 7.08 6.77 6.74 

2016年第1季度  6.93 6.86 6.71 7.01 

2.6 预测分析 

模型1、2分别是改进前、改进后的国内模型，模型3是美国预测模型，数据皆采取滞后

一期进行分析，模型4和模型1基本一样，唯一不同的就是未采取滞后一期，而是用同期数据，

进行对经济增速进行预测。 

从模型预测值与真实GDP数据进行对比分析中，我们发现模型1与模型4效果较好，相对

来言，模型1更加平滑一点。 

总体我们认为今年一季度经济增速在6.9%-7.0%之间，略高于市场6.7%的一致预期值。 
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3 小周期复苏，增速换挡仍是趋势 

全球经济弱复苏，货币政策迎分化。15年全球经济增速据IMF预测，将从14年的3.4%回

落至3%左右，16年、17年经济增速预期亦相继下调0.2个百分点至3.4%、3.6%，并有进一步

下调的潜在威胁，显示全球经济低迷局势短期难有彻底改观，欧元区、日本将持续遭受通货

紧缩的威胁，并将在负利率和QE道路上越走越远，经济环境越发艰难，发达国家中，美国经

济表现相对较好，国内就业、工资增速、制造业PMI皆处于相对扩张阶段，美国经济的持续

回暖，利于全球经济在萎靡之中慢慢复苏，不过美联储加息预期的存在，或对全球经济的复

苏进程蒙上阴影，相比发达国家，新兴经济体将持续面临经济困难，在俄罗斯、巴西相继陷

入衰退之后，印度与中国经济增长仍相对良好，或可部分抵消其他新兴经济体的负面效应传

导。 

国内经济增速稳步换挡，经济内生动能转换或面临青黄不接。经济增速换挡已成共识，

旧经济我们要继续做减法，新经济持续做加法，在经济增速换挡窗口，我们需要在需求端微

刺激与供给侧改革两者结合起来，来为经济争取时间，实现腾挪换鸟，在货币政策相对温和

背景之下，房地产、通货膨胀等制约货币政策空间的因素逐渐聚集，目前通胀仍处于温和区

间，后续是否回落企稳将对政策的边际变化形成制约，总体我们仍认为，货币政策将继续扮

演总体稳健结构宽松的角色，松紧转换将成为未来一段时间的新常态，财政政策将一如既往

地扮演积极角色，在地产回暖，需求端向生产端慢慢传导的背景之下，我们认为经济将在1、

2季度企稳，不过政策无法扭转趋势，趋势的转变仍需要量变到质变，改革的持续推进。 
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