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如何估算一季度 GDP？ 
 

 

 
我们估计，2023 年一季度服务业生产指数同比增速或上行至 7.5%左右；
工业增加值同比增速或在 3.4%左右。以此估算得到的第二、三产业 GDP
同比增速或在 3.2%和 5.6%左右。 
 
基于 2022 年一季度数据和 2023 年的一季度的同比增速，我们计算得到
2023 年一季度第一、二、三产业的占比分别为 4.2%、37.2%和 58.6%。综
合考虑后，我们预计一季度 GDP 同比增速或在 4.4%左右。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
风险提示：模型数据基于纯数据拟合，模型拟合效果或不及预期 
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依据模型估算，我们预计 1 季度 GDP 同比增速 4.4%左右，为全年经济复苏奠定了不错的
开局。 

估算季度 GDP 从生产端出发，先分别估算出第一、二、三产业的实际 GDP 同比增速，再
拟合出季度 GDP 同比增速（均为不变价）。 

具体来说，第三产业 GDP 使用服务业生产指数估算，第二产业 GDP 使用工业增加值估算，
第一产业 GDP 因无对应月度数据，故使用历史均值估算。 

从结果来看，工业增加值与第二产业 GDP 的相关性达到 0.99，服务业生产指数与第三产
业 GDP 的相关性达到 0.97，两者的模型 R 方均在 0.9 之上，拟合效果良好。 

图 1：生产法估算 GDP 的思路 

 
资料来源:wind ,天风证券研究所(注：占比数据为 21 年) 

 

 
图 2：工业增加值同比增速与第二产业同比增速接近（单位：%） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所（为看清趋势，我们删除 2021 年一季度数据） 

 

 
图 3：服务业生产指数同比增速与第三产业同比增速接近（单位：%） 
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资料来源：wind，天风证券研究所（为看清趋势，我们删除 2021 年一季度数据） 

 

由于 1-2 月经济数据已经公布，我们通过高频数据来拟合 3 月工业增加值增速和服务业
生产指数增速，进而可以得到 1 季度的 GDP 增速。 

（1）为了匹配服务业生产指数的不变价口径1，我们选取了“地铁客运量、拥堵延时指数、
乘用车销量、30 大中城市商品房成交面积”这四个数量型高频指标，来拟合服务业生产
指数同比增速。拟合模型显示，今年 1 季度服务业生产指数同比增速为 8.7%，模型 R 方
为 0.95。 

需要注意的是，虽然拟合结果包含了去年受疫情影响的低基数效应，但基数效应的贡献
也容易被夸大。比如同样受疫情影响基数偏低的 2021 年 1 季度和 2 季度，以高频数据估
算的服务业生产指数增速明显高于官方公布数据（见图 3，见图 4）。这可能与高频数据
的波动幅度更大有关。 

因此，基于 2021 年一二季度的经验，我们在估算今年 1 季度服务业生产指数同比增速时，
基于 2021 年的差值做了偏离度调整。调整后的模型显示，今年 1 季度服务业生产指数同
比增速为 7.5%左右。 

（2）在拟合工业增加值时，同样出于匹配不变价口径的考虑，我们选取了“高炉产能利
用率、水泥熟料产能利用率、半钢胎开工率、涤纶长丝开工率”这四个数量型高频指标，
来拟合工业增加值同比增速。 

相比于服务业生产指数，工业增加值受去年低基数的影响较弱，原因是去年 3 月工业生
产受疫情影响相对较小，工业增加值同比仅从 1-2 月的 7.5%略微回落至 1 季度的 6.5%。
所以用高频数据拟合工业增加值时，受基数效应误差的影响不大。拟合结果显示，今年 1

季度工业增加值同比增速为 3.4%左右。 

图 4：以高频数据拟合服务业生产指数（单位：%） 

 
1 国家统计局服务业统计司负责人就服务业生产指数有关问题答记者问 - 国家统计局 (stats.gov.cn) 
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资料来源：wind，天风证券研究所（注：服务业生产指数当季值同比使用月均同比近似估算，一季度当季同比等于一季

度累计同比） 

 

图 5：以高频数据拟合工业增加值（单位：%） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

（3）在拟合出今年 1 季度的服务业生产指数增速和工业增加值增速之后，我们利用这两
者与第二、三产业 GDP 的相关关系，估算出第二、三产业 GDP 的同比增速，并基于
2021 年的估算误差做了偏离度调整。调整后，我们预计今年 1 季度第二、三产业 GDP 同
比增速分别为 3.2%和 5.6%。 

基于 2022 年 1 季度第一、二、三产业占比数据和 2023 年各产业同比增速，我们预计一
季度 GDP 同比增速在 4.4%左右。 

从同比读数上看，一季度是相对低点。从环比上看，一季度是相对高点。对市场而言，
基数效应可能并不重要（如 2021 年 1 季度市场更关注两年同比增速和环比增速的季节性
强弱，在同比高增下债券市场反而走牛），今年或也是如此，二季度经济环比强弱和政策
反应对市场的影响或更为显著。 

从全年角度看，如果一季度实现 4.4%左右的增速，叠加二季度的低基数，则全年增速或
显著高于 5%。 
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