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[Table_Summary] 
◼ 偏低的名义增长是一季度经济整体超预期的美中不足，但省级层面则不

乏推动物价回升的“优等生”。2024年各省经济一季报近期陆续出炉，
我们认为有两点值得关注：一是全国 GDP 平减指数虽连续第四个季度
为负，但地方来看价格转正的省份正在增多，仿佛看到了“乌云的银边”；
二是本次涨价的七省“各显其能”，其背后的推动因素或是今年经济再
通胀的重要政策线索。 

七省的涨价“经验”，我们认为可大致分为三类：一是靠下游产业的价
格韧性；二是受出口价格回暖的“顺风”；三是统计优化带来的数据调
整。前者更偏个体“资质”，中间靠的是外力，而后者影响有限。往后
看，我们虽然不必太担心今年制造业扩张下的实际增长，但面临今年地
缘与脱钩的不明朗，名义经济回升的“底气”依旧离不开地产、消费内
需的扩张。三类“经验”具体来看： 

◼ 首先，京沪两市的高名义增长主要受第三产业的价格支撑。从三大产业
角度来看，今年一季度全国整体 GDP 平减指数主要受以制造业及建筑
业为主的第二产业的拖累，年初的制造业投资扩张态势迅猛，但也衍生
了短期产能利用率下降、价格内卷的“副作用”。而结构上以第三产业
为主的京沪两市在一季度相较其他制造业大省能够“轻装上阵”，就是
因为有相较稳定下游价格托底。 

因此这便不难解释为何新疆、海南两省也跻身“涨价榜”。2023年以来
出行类通胀持续亮眼，对旅游大省的名义增长有着不小的支撑。而相反
的是，产能问题与 PPI低迷持续困扰着制造业大省的名义增长，如安徽、
福建，一季度平减指数低于全国均值，接近-2.0%。 

◼ 其次，浙江、山东及广东沿海三省或搭上了年初出口涨价的“顺风车”。
上述三省均对出口依赖度较高，受益于开年以来全球制造业 PMI 的持
续回暖，海外需求将成为后续国内产品出口价格的一大正向拉动。作为
全球贸易风向标的韩国出口，其年初以来价格指数的同比回升即是佐
证。而同为出口大省的江苏在今年一季度出口增速成色相对不足，或许
也是其名义增长不及实际的因素之一。 

值得一提的是海关总署公布的中国出口价格指数同比在今年 3 月自低
位继续反弹，并首次超过了 3月 PPI同比，若后续出口价格回暖的势头
延续，则外需有望成为今年制造业扩张的重要平衡。 

◼ 最后，也不可忽视 GDP 统计调整带来的“涨价效应”。2023 年末国家
统计局对 2022年 GDP现价进行了最终核实，从地方层面来看，多数省
份对 2022年 GDP名义值都做了“瘦身”，而无独有偶，为数不多的 GDP

核算调增的六省均是上述涨价的“优等生”，这从直觉上来讲并不利于
后续名义增长的读数，我们对此理解如下： 

核算数据调整不止影响的是基数，往往伴随着统计标准与口径的调整。
统计局在中国 GDP年度核算说明中明确“初步核算的年度 GDP数据有
很大的推算成分”、“新的基础资料、计算方法及分类标准发生变化后，
有修订数据的必要”，这意味着核准后的数据将成为下期数据的基准，
影响后续的口径。 

最显著的例子就是河南省 2022 年 GDP 现价大幅核减 3000 多亿，或因
口径相对“收紧”而影响后续名义数据保守（若以 2023 年初步核算公
布的 GDP为基数计算，2024年 Q1平减指数将低至-6.0%）。而 GDP数
据核增的省份情况则与之相反，之前低估的“新基础资料（可能包括新
质生产力）”也许将在后续纳入统计，支撑名义读数。 

◼ 风险提示：政策出台节奏及项目落地放缓导致经济复苏偏慢；海外经济
体提前显著进入衰退，国内出口超预期萎缩。 
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图1：一季度中国整体通胀偏弱，但省级层面透露出好转迹象 

 

注：数据统计截至 2024/4/27，部分省份数据尚未公布 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图2：2024 年一季度分省 GDP 价格情况：仅七省为正 

 

注：数据统计截至 2024/4/27，部分省份数据尚未公布 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图3：近期主要是第二产业拖累整体价格水平 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图4：京沪两市以第三产业为主 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图5：京沪两市 PPI 跌幅窄于国内平均水平 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图6：广东、浙江、山东对出口依赖较大 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图7：全球 PMI 复苏有利于出口价格回暖   图8：中国出口价格指数回暖，同比数值首超 PPI 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图9：无独有偶，为数不多的 GDP 核算调增的六省均是上述涨价的“优等生” 

 

注：数据统计截至 2024/4/27 

数据来源：国家统计局，各地方统计部门，Wind，东吴证券研究所 
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图10：GDP 核算调整制度 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 

 

 

调整的必要性

由于大量的年度财务资料在时间上满足不了年度GDP核

算的要求，核算年度GDP初步数所依据的基础资料都是

月度资料和季度资料，据此核算出来的年度GDP数据有

很大的推算成分

发布时间
年度GDP初步核算数一般在次年1月20日左右发布，年度

GDP最终核实数不晚于隔年1月份发布

修订程序

在开展全国经济普查，发现对GDP数据有较大影响的新

的基础资料，或计算方法及分类标准发生变化后，也

要对年度GDP历史数据进行修订

国家统计局：GDP终核调整
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