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生产法GDP的重划分以及内在逻辑关系。从生产法GDP来看，中国经济分为

三大生产部门：第一产业、第二产业、第三产业。考虑到第一产业和第二产

业是实物生产部门，而第三产业并不会直接产出实物产品而是内嵌在实物生

产和需求满足过程中，因此可以将第三产业看成实物产品的分配部门。

从经济内在逻辑关系来看，第三产业作为分配部门，在经济运行中起到非常

关键的作用，一方面，第三产业可以促进实物生产效率提升，另一方面，第

三产业还促进了实物生产与实物需求的对接。

而第三产业的服务品生产与服务品需求二者在经济逻辑上属于再分配关系。

第三产业的服务品生产与服务品需求得到满足的过程，是服务品需求方将货

币转移到服务品生产方，在这个过程中并没有增加实物产品，但实物产品的

分配权力——货币得到了转移。

中国经济中需求与生产的数量关系探究。根据上述生产法GDP的重划分以及

内在逻辑关系，实物需求与实物生产之间应该存在明显的线性关系，此外，

实物需求与分配部门（即第三产业）之间、实物生产与分配部门之间应该也

存在较明显的线性关系。

我们采用实物需求、实物生产、分配部门同比增速的变化幅度进行建模考察，

其中实物生产采用第一产业和第二产业的实际GDP数据进行估计，实物需求

采用固定资产投资完成额、社会消费品零售总额、人民币计价的出口金额进

行估计，分配部门则直接采用第三产业的实际GDP数据作为衡量。

考察结果显示，中国实物需求增速变动与实物生产增速变动具有非常强的线

性关系，并且这种线性关系较为稳定。但国内出口预期的异常波动很可能会

造成中国实物需求与实物生产之间的数量关系出现紊乱。这种紊乱持续的时

间一般不长，大概1年左右。在平稳期，中国实物生产同比变动幅度约等于

实物需求同比变动幅度的一半加上0.5个百分点。

中国实物需求增速变动与分配部门增速变动也具有较明显的线性关系，但这

种线性关系不太稳定；中国实物生产增速变动与分配部门增速变动也具有较

明显的线性关系，但这种线性关系同样不太稳定。中国实物需求、生产与分

配部门增速变动的线性关系不太稳定很可能与中国政策环境持续变化有关

（例如抑制通胀政策、供给侧结构性改革、防疫政策的影响）。

风险提示：政府经济刺激力度下降，经济增速下滑，线性关系出现异常偏差。
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生产法 GDP 的重划分以及内在逻辑关系

从生产法 GDP 来看，中国经济分为三大生产部门：第一产业、第二产业、第三产

业。考虑到第一产业和第二产业是实物生产部门，而第三产业并不会直接产出实

物产品而是内嵌在实物生产和需求满足过程中，因此可以将第三产业看成实物产

品的分配部门。

从经济内在逻辑关系来看，第三产业作为分配部门，在经济运行中起到非常关键

的作用，一方面，第三产业可以促进实物生产效率提升，另一方面，第三产业还

促进了实物生产与实物需求的对接。

而第三产业的服务品生产与服务品需求二者在经济逻辑上属于再分配关系。第三

产业的服务品生产与服务品需求得到满足的过程，是服务品需求方将货币转移到

服务品生产方，在这个过程中并没有增加实物产品，但实物产品的分配权力——

货币得到了转移。

图1：生产法 GDP 的重划分以及内在逻辑关系

资料来源：国信证券经济研究所整理

中国经济中需求与生产的数量关系探究

根据上述生产法 GDP 的重划分以及内在逻辑关系，实物需求与实物生产之间应该

存在明显的线性关系，此外，实物需求与分配部门（即第三产业，下同）之间、

实物生产与分配部门之间应该也存在较明显的线性关系。

在考察过程中，实物生产我们采用第一产业和第二产业的实际 GDP 数据进行估计，

实物需求我们采用固定资产投资完成额、社会消费品零售总额、人民币计价的出

口金额进行估计，分配部门则直接采用第三产业的实际 GDP 数据作为衡量。

实物生产增速等于第一产业与第二产业的实际 GDP 增速按对应权重加总的结果，

权重等于上一年实际 GDP 金额的占比；实物需求增速等于固定资产投资完成额、

社会消费品零售总额，人民币计价出口金额的增速按对应权重加总的结果，各需

求分项权重等于上一年各需求分项的金额占比。
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考虑到固定资产投资完成额中的土地购置费不计入 GDP，因此我们在计算实物需

求各分项权重时将当年的土地购置费从固定资产投资完成额中扣除。但固定资产

投资完成额的同比增速无法进行扣除处理，因此在计算实物需求增速时采用的是

完整的固定资产投资完成额增速数值，这会带来一定的误差，但考虑到土地购置

费与整体固定资产投资增速的变动方向一般是一致的，因此估计误差并不大。

此外，为了增强数据序列的平稳性以及降低名义值增速与实际值增速之间的偏差，

我们采用实物需求、实物生产、分配部门同比增速的变化幅度进行建模考察。

考察结果显示，中国实物需求增速变动与实物生产增速变动具有非常强的线性关

系，并且这种线性关系较为稳定。但国内出口预期的异常波动很可能会造成中国

实物需求与实物生产之间的数量关系出现紊乱。这种紊乱持续的时间一般不长，

大概 1年左右。在平稳期，中国实物生产同比变动幅度约等于实物需求同比变动

幅度的一半加上 0.5 个百分点。

中国实物需求增速变动与分配部门增速变动也具有较明显的线性关系，但这种线

性关系不太稳定；中国实物生产增速变动与分配部门增速变动也具有较明显的线

性关系，但这种线性关系同样不太稳定。中国实物需求、生产与分配部门增速变

动的线性关系不太稳定很可能与中国政策环境持续变化有关（例如抑制通胀政策、

供给侧结构性改革、防疫政策的影响）。

中国实物需求增速变动与实物生产增速变动的线性关系探究

我们考察 2005-2022 年中国实物需求增速变动与实物生产增速变动每三年一测的

相关系数。可以很明显地观察到，在大部分的时间里，中国实物需求增速变动与

实物生产增速变动的相关系数都很高，但在 2009 年和 2018 年附近二者的相关性

出现了明显的紊乱。

2009 年附近的重大事件是美国次贷危机重创全球经济；2018 年附近的重大事件是

中美贸易战明显升级。我们认为 2009 年和 2018 年左右中国实物需求与实物生产

相关性出现明显紊乱的主要原因是美国经济和政策环境突发重大变化导致中国出

口预期出现了明显紊乱。但这种紊乱持续的时间一般不长，大概 1 年左右。
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图2：中国实物需求与实物生产同比变动幅度的相关系数变化一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理及测算（注：每一个点代表三年数据的相关系数）

我们选取历史上中国出口预期相对稳定、中国实物需求与实物生产相关性比较强

的年份（即 2011、2012、2013、2014、2015、2016、2020、2021 年）进行建模。

从建模结果来看，中国实物需求与实物生产的同比变动幅度相关性非常强，R 方

达到了 0.9727，且中国实物生产同比变动幅度约等于实物需求同比变动幅度的一

半加上 0.5 个百分点。

图3：中国实物需求与实物生产同比变动幅度的线性关系一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理及测算

我们将 2011-2022 年中国实物需求同比的变动数据代入上述线性模型，拟合得到

实物生产同比的变动，再由实物生产同比实际值减去拟合值，就得到拟合误差。

从拟合误差来看，正、负误差大体上交替出现，此外每三年一测的相关系数大部
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分时间都比较高，这表明线性模型在此时间区间内的有效性相对稳定。拟合误差

在 2017、2022 年较大，分别对应着中美贸易战开始升级、美联储大幅度加息对中

国出口预期的影响。

图4：中国实物需求增速变动拟合实物生产增速变动带来的误差

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理及测算

中国实物需求增速变动与分配部门增速变动的线性关系探究

我们考察 2005-2022 年中国实物需求增速变动与分配部门增速变动每三年一测的

相关系数。可以很明显地观察到，中国实物需求增速变动与分配部门增速变动的

相关系数较高的年份也较多，但在 2007、2009、2015-2017 年附近出现了明显的

紊乱，紊乱的时间偏长。

2007 年的重大事件是中国经济过热，中国政府出台一系列的经济降温举措；2009

年的重大事件是美国次贷危机重创全球经济，中国出台四万亿经济刺激政策；2016

年的重大事件是中国开启供给侧结构性改革。我们认为 2007、2009、2016 年左右

中国实物需求与分配部门相关性出现明显紊乱的主要原因是中国经济政策出现明

显变化。这种紊乱持续的时间相对长一些，大约 2-3 年。
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图5：中国实物需求与分配部门同比变动幅度的相关系数变化一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理及测算（注：每一个点代表三年数据的相关系数）

我们选取历史上中国政策环境相对稳定、中国实物需求与分配部门相关性比较强

的年份（即 2011、2012、2013、2014、2018、2019、2020、2021、2022 年）进行

建模。

从建模结果来看，中国实物需求与分配部门的同比变动幅度相关性较强，R 方为

0.8492，且中国分配部门同比变动幅度约等于实物需求同比变动幅度的 70%加上

0.4 个百分点。

图6：中国实物需求与分配部门同比变动幅度的线性关系一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理及测算

从拟合误差来看，2011-2015 年都是正的误差，2016-2022 年基本都是负的误差，

此外每三年一测的相关系数紊乱持续时间偏长，这表明此线性模型的有效性不太



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

9

稳定。这或与中国抑制通胀、供给侧结构性改革、疫情冲击等政策环境变化因素

有关。

图7：中国实物需求增速变动拟合分配部门增速变动带来的误差

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理及测算

中国实物生产增速变动与分配部门增速变动的线性关系探究

我们考察 2005-2022 年中国实物生产增速变动与分配部门增速变动每三年一测的

相关系数。可以很明显地观察到，中国实物生产增速变动与分配部门增速变动的

相关系数较高的年份也较多，但在 2007、2011、2015-2018 年附近出现了明显的

紊乱，紊乱的时间也偏长。

2007 年的重大事件是中国经济过热，中国政府出台一系列的经济降温举措；2011

年的重大事件是中国通胀高企，中国政府持续出台抑制通胀的举措；2015-2018

年的重大事件是中国推进供给侧结构性改革。我们认为 2007、2011、2015-2018

年中国实物生产与分配部门相关性出现明显紊乱的主要原因是中国抑制通胀政策

或结构性改革造成的。这种紊乱持续的时间与相关政策持续时间基本一致，大约

1-4 年。
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图8：中国实物生产与分配部门同比变动幅度的相关系数变化一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理及测算（注：每一个点代表三年数据的相关系数）

我们选取历史上中国通胀较平稳且结构改革较平缓、中国实物生产与分配部门相

关性比较强的年份（即 2012、2013、2014、2019、2020、2021、2022 年）进行建

模。

从建模结果来看，中国实物生产与分配部门的同比变动幅度相关性较强，R 方为

0.8992，且中国分配部门同比变动幅度约等于实物生产同比变动幅度的 1.2 倍。

图9：中国实物生产与分配部门同比变动幅度的线性关系一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理及测算

从拟合误差来看，2011-2019 年都是正的误差，2020-2022 年基本都是负的误差，

此外每三年一测的相关系数紊乱持续时间偏长，这表明此线性模型的有效性不太

稳定。这或与中国抑制通胀、供给侧结构性改革、疫情冲击等政策环境变化因素
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有关。

图10：中国实物生产增速变动拟合分配部门增速变动带来的误差

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理及测算
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风险提示

政府经济刺激力度下降，经济增速下滑，线性关系出现异常偏差。
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