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经济数据缘何超预期 
 

 

 
一季度 GDP 主要反映三个特征： 
第一， 温差效应显著，对于微观主体而言，现价可能更接近实际感受。 

 
第二，从结构来看，经济结构正在从债务扩张、规模效应、数量增长驱动
转型为发展质量驱动。 
 
第三，口径调整对预期差有一定贡献。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
风险提示：拉动计算基于一定数据假设或有偏差；经济增速超预期，统计
口径变更的影响超预期 
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一季度 GDP 增速实现 5.3%以后，我们预计二季度 GDP 同比增速由于基数走低（2023 年一

二季度两年复合增速分别为 4.7%、3.3%）可能会进一步抬升至 5.5%以上，“全年 5%增速目

标”大概率能够实现（详见《开门红，完成 5%还需要多少？》，2024.3.19）。 

去年名义的 GDP 增速持续低于实际增速，去年四季度实际 GDP 同比 5.2%，名义 GDP 同
比 3.7%，GDP 平减指数-1.4%。今年一季度名义 GDP 同比 4%，继续低于实际 GDP 同比 5.3%，

GDP 平减指数-1.3%。 

实际增速与名义增速的缺口一定程度上解释了微观体感和宏观数据之间的温差效应。因为

对于微观经济主体而言，名义口径可能与感受更为接近。一季度实际增速和名义增速的额

缺口有所收窄，但宏观和微观之间的温差效应依然显著。 

例如，企业以价换量、增收不增利，1-2 月工业营收两年复合同比增长 1.6%，利润-7.8%；

1-2 月出口数量指数同比增长 20.1%，价格指数同比-8.2%；1 季度 PPI 同比-2.7%（详见《数

据的温差》，2024.04.14）。 

 

图 1：现价GDP 增速从高于不变价增速到低于不变价增速（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所（注：GDP 平减指数参考 wind 数据，为初步核算值下的偏差） 

 

经济结构上的冷热不均，反映出转型正在进行时——经济结构正在从规模扩张、债务驱动

转向存量发展、质量驱动。 

一季度经济的主要支撑之一是制造业投资，一季度同比增长了 9.9%，拉动固定资产投资和

现价 GDP 增长 2.8 个和 1.4 个百分点。 

一季度房地产投资拖累固定资产投资下滑 2.3 个百分点，（房地产投资-土地购置费）拖累
现价 GDP 增速下滑 0.7 个百分点。从趋势上看，随着（房地产投资-土地购置费）占 GDP

比重持续下滑，房地产对 GDP 的拖累正在逐渐放缓。 

从经济转型的角度，制造业投资对增长的正向拉动正在逐渐填平房地产投资对增长的负向

拖累。 

除制造业外，出口对经济的拉动相比于去年末也有所回升。一季度人民币出口累计同比增

长 4.9%，拉动现价 GDP 增长 0.9 个百分点，去年全年仅拉动现价 GDP 增长 0.1 个百分点。 

图 2：投资从房地产拉动到制造业拉动（单位：%） 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 3：房地产投资和制造业投资对 GDP 的拉动（单位：%） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所（注：考虑到 3 月土地购置费数据尚未公布，房地产对 GDP 的拉动使用 1-2 月数据

近似；考虑到需求法 GDP 没有季度占比数据，这里使用年度占比近似估算 2024 年一季度分项拉动） 

最后，口径调整也有一些贡献。以固投为例，统计局表示“受加强在库投资项目管理、加

强统计执法、加强数据质量管理等因素影响，固定资产投资与上一期已公布数据存在不可
比因素1”。同时统计局也将单纯一级土地开发等非房地产开发项目剔除出房地产开发统计

范围2。 

因此，固投同比增速倒算出的固投绝对量与公布的绝对量之间存在偏离。一季度固定资产

投资和房地产开发投资的偏离度分别为 11 个和 6 个百分点，且比 1-2 月有所扩大。这部

分对固投及相关分项的增速高于市场预期也有一定贡献。 

图 4：现价GDP 增速持续低于不变价增速（单位：%） 

 
1 https://www.stats.gov.cn/sj/zxfb/202404/t20240416_1954589.html 

2 https://www.stats.gov.cn/sj/zxfb/202404/t20240416_1954590.html 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 5：口径调整的影响有多大（单位：%） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 
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