
一、国内 GDP 与先行指标关系 

中国在2020年春节前发生疫情，迄今为止国内仍处于边控制疫情边复工的状态。由于整

个2月份国内处于严格疫情控制状态，对国内的经济产生较大影响。2020年是中国的十三五

收官之年，今年要保证社会经济目标完成，经济目标值是一个重要任务。那么疫情对第一季

度产生多少影响，需要疫情恢复之后“挽回第一季度的损失”，过分的刺激将会导致“通货

膨胀”，不足的刺激难以完成目标。所以预测第一季度GDP对后来国内经济与政策措施有着

非常重要的参考意义。 

PMI与国内GDP的关系：PMI一直是经济的先行指标， PMI与GDP存在经济逻辑上的前后关

系。我们通过计算相关系数发现，PMI与国内经济存在显著的正相关关系，通过PMI预期GDP

存在经济逻辑合理性以及数据显著性。 

数据处理，GPD使用季度不变价，PMI由于是月度数据，将进行频率转为季度数据。样本

截取2007年至2019年的数据，从计算的相关性系数可以看出。1、制造业PMI与非制造业PMI

与GDP存在显著的正相关关系。2、制造业PMI领先与GPD一期（一季度），非制造业PMI与GDP

同步。3、非制造业PMI当期数据与GDP相关系数高达0.92，制造业PMI领先一期与GDP相关系

数高达0.73。在经济学意义上，非制造业可能解释GPD90%的现象，制造业PMI可以解释GDP70%

的现象。相关系数方面，非制造业与GDP正向相关系数较高，当期高达0.92，提前一期为0.73，

提前两期下降到了0.69。制造业PMI与GDP的相关系数虽然低于非制造业的数据，但是也呈现

显著的正相关性。当期0.69，提前一期为0.73，提前两期为0.52，制造业与经济活动的影响

较“长”，当期与提前一期相关系数落差低于非制造业的相关系数落差。总之，通过PMI预

测GDP符合经济原理，也符合数据相关性统计。 

 

图 1：PMI 与 GDP 

 

 

 

 

表1：GDP与PMI相关系数 

0.00 

2.00 

4.00 

6.00 

8.00 

10.00 

12.00 

14.00 

16.00 

0.00 

10.00 

20.00 

30.00 

40.00 

50.00 

60.00 

70.00 

2
0

0
7

-0
9

 

2
0

0
8

-0
5

 

2
0

0
9

-0
1

 

2
0

0
9

-0
9

 

2
0

1
0

-0
5

 

2
0

1
1

-0
1

 

2
0

1
1

-0
9

 

2
0

1
2

-0
5

 

2
0

1
3

-0
1

 

2
0

1
3

-0
9

 

2
0

1
4

-0
5

 

2
0

1
5

-0
1

 

2
0

1
5

-0
9

 

2
0

1
6

-0
5

 

2
0

1
7

-0
1

 

2
0

1
7

-0
9

 

2
0

1
8

-0
5

 

2
0

1
9

-0
1

 

2
0

1
9

-0
9

 

制造业PMI:季 非制造业PMI:季 GDP当季同比 



 
当期 提前一期 提前两期 

非 制 造 业

PMI 
0.92  0.73  0.69  

制造业 PMI 0.69  0.73  0.52  

货币政策是中国刺激经济的主要政策手段。无论是一般的情况还是特殊情况，中国的货

币政策当局在刺激经济方面，总是更显得积极。那么货币与经济的相关性有多高呢？我们继

续考察M2与GDP的关系，频率转换与PMI一致，使用M2季度平均值的方法。 

我们考察M2与GDP的数据关系显示，M2与GDP呈现显著的正相关关系，但是整体上正相关

系数相比于PMI与GDP的相关系数相对较低，但是也呈现显著的相关性。M2与GDP提前一期的

相关系数最高，约为0.68，当期与提前两期的相关系数分别为0.65、0.64，并无显著差异。 

分阶段来看，2015年以前，国内M2（领先一期）数据与国内的GDP相关系数较高，高达

0.78，使用货币政策能有效的促进经济增长。但是从2015年至2018年，国内M2（领先一期）

数据与GDP的相关系数下降到了0.59，相关系数已经显著下降。从数据的相关系数变化规律

来看，2015年之后，中国的经济受到“货币刺激”的动力相对较弱，也就是说，货币“投入

产出效率下降”，虽然尚未达到流动性陷阱的阶段，货币宽松政策对经济的刺激作用已经显

著减弱。 

从先验证数据来看，我们使用PMI数据作为经济预测的数据基准满足经济逻辑与数据统

计性双重标准。如果使用货币数据去预期GDP在数据统计意义上存在非显著性的问题。 

表2：m2与GDO相关系数 

相关系数 当期 提前一期 提前两期 

M2 0.65  0.68  0.64  

时期 2008-2015 2015-2019   

M2 0.78  0.59    

 

图 2：m2 与 GDP 
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GDP:不变价:当季同比 M2:同比:季 



 

细节考量，由于中国铁路运输数据的公布相对滞后，使用百度的迁移指数预估节后的人

口活跃的比例作为一种参考。北京、上海、广州、深圳代表的活跃度居于迁移前列。尤其是

深圳地区，外来人口相对较多，且服务业占比较大。使用深圳的迁徙指数对比去估计“迁移

度的下降”，得到一种“最差估计”值。 

图 3：百度迁徙指数 

 

数据来源：百度智慧地图 

从迁移规模指数来看，武汉封闭城市之后，全国快速进入隔离状态，人口迁移开始快速

减缓。通过百度迁移指数可以看出，前迁移的峰值在正月初七，按照中国传统春节方式，节

后返工一般迎来较为显著的迁移，今年迁移规模指数明显没有“春节峰”出现。在没有疫情

之前，2019年的迁移指数与今年相仿，疫情的隔离政策直接导致今年无法返工，两者差距扩

大。2月22日之后，迁移指数开始趋同，说明随着国内疫情的控制，“有序复工”得到一种

有效的平衡，由于指数的绝对值难以衡量度的变化，我们去相对比例值来表示疫情导致迁移

度的下降。通过1月28日到2月22日数据计算，今年迁移指数平均是去年同期的33.15%。 

二、GDP 结构与 PMI 关系 

我们进一步分析GDP的产业结构，从2008年以来，可以看出三大产业占GDP的比重呈现趋

势变化。 

总体上第一产业占比呈现下滑趋势，第三产业占比呈现上升趋势，第二产业也呈现下滑



趋势，但是弱与第一产业的下滑趋势。2015年是一个分水岭，第一产业呈现持续下滑态势，

第三产业呈现上升趋势，但是第二产业呈现平稳，并未出现显著的下跌趋势。从季节性来看，

第一产业、第三产业有显著的季节性。第一产业从第一季度到第四季度呈现逐渐上升的趋势，

第三产业呈现从第一季度到第四季度逐渐下降的态势。第二产业占比并未出现这种季节性表

现。GDP结构性占比较为稳定，2019年第一季度第三产业占比58.46%，第一产业占比4.02%，

第二产业占比37.52%。 

根据三大产业与PMI的相关关系可以看出，第一产业与制造业PMI、非制造业PMI均没有

相关关系，接近独立。第二产业与制造业PMI相关系数为0.66，第三产业与制造业PMI相关系

数为0.7，可以看出制造业PMI活动与第二产业、第三产业相关性较高。非制造业PMI与第二

产业、第三产业的相关系数分别为0.89、0.63，非制造业与第二产业的相关系数要远远超过

与第三产业的相关系数。表明非制造业PMI对第二产业的影响大于第三产业。 

图 4：M2 与新增人民币贷款 

 

 

表3：三大产业与PMI相关关系  

相关系数 第一产业 第二产业 第三产业 

制造业PMI-1 0.10  0.66  0.70  

非制造业PMI 0.04  0.89  0.63  

三、GDP 预测 

从GDP结构与PMI相关系数分析，使用PMI去预测GDP的数据可靠性较高。2015年之后，货

币与GDP的增长相关性显著下降。M2数据与GDP的相关系数下降到了0.59，这表明货币政策对

刺激经济的作用在弱化，边际效果在减弱，如果使用货币数据去预测GDP存在数据相关系数

相对较低的问题。我们采用PMI来预测GDP。 

图 5：PMI 
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第一产业 第二产业 第三产业 



 

 

二月份非制造业PMI为29.6，比一月非制造业PMI下降了45.28%、制造业PMI为35.7，比

一月份下降了28.6%。根据前面相对比较制造业PMI、非制造业PMI与GDP的相关系数来看，使

用非制造业PMI预测第二产业，使用PMI预测第三产业。而第一产业保持比例不变。 

从三大产业的增速来看，2015年之后，第一产业的增速基本上保持稳定，尤其是2017

年-2019年，第一产业的增速波动较小。可以按照前期的增速来替代后期增速。第二产业增

速2015-2017年增速基本上保持不变，在2017-2019年的波动变大，但是略低于2015-2017年。

使用2017-2019年平均值做正常估算。第三产业增速在2015-2017年呈现稳定，但是2017年

-2019年形成比较快的下降趋势，通过简单的插值法估计增速。 

 

图 6：三大产业增速 
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第一产业 第二产业 第三产业 



 

如果经济自身的“数据存在一定的惯性”，在正常情况下，预估2020第一季度增速达到

6.1%，产值231601万亿。 

表4：正常情况下2020第一季度预估 

 

2019 年第一

季度  
方法 

增速估计

值 

估计绝对

产值 

 
8769.4 

第一产

业 
前值法 2.7 9006.174 

 
81806.5 

第二产

业 
平均法 6.13 86821.24 

 
127486.9 

第三产

业 
插值法 6.5 135773.5 

合计 218062.8 
  

6.21  231601 

考虑政策“刚性”：由于2020年是中国的十三五规划收官之年。国内社会经济目标存在

一种政治习惯，政府定的目标一般会“完成”，2015年以来，中国经济数据存在“自然下行”

的趋势，虽然近年来下滑趋势放缓，由于自身因素，增速进一步下滑基本上形成共识。在这

种情况下，完成当初设定的十三五规划，本身难度较大。从前面的分析也可看出，推动经济

快速增长的货币政策在2015以后，对经济产出的效果减弱。且大规模的货币宽松本身已经导

致国内的房价上升到了超越经济层面，形成社会性问题。从而形成一种对货币大规模货币投

放政策的社会环境约束（非经济有效性约束）。 

十三五“刚性约束”下的GDP困境。2020年是收官之年，在前期GDP自然增速下滑状态下，

完成十三五规划的目标本身就存在较大的压力，疫情所导致的经济活动快速下降，将会给今

年的目标带来更大的困难。从疫情的控制来看，严格意义上从1月23日武汉封城算起，全国

各个级别启动了应急响应。正常的活动转为疫情隔离状态。到2月22日，陆续出现流动的放

松，严格控制时间长达一月。随后中国转为积极复工阶段，形成防疫情促复工的复合状态。 

十三五的经济目标按照6.5%的匀速增长计算，2020年年度GDP要达到94.96万亿。根据

2015-2019年的第一季度占全年的占比平均22.03%算。第一季度的增速需要6.12%，后三季度

的增速需要6.61%。根据前面正常数据的推算，第一季度如果没有“疫情”，第一季度增速

可能达到6.21%，尚略高于十三五规划估计目标。使用正常的政策基本上完成十三五规划。 

表 5：十三五目标与实际 

 



 

 

表 6：刚性约束下季度关系 

 

 

上表测算了在满足约束条件下，第一季度增速与后三季度的增速关系。根据对比第一季

度的经济数据“惯性”测算，2020年完成目标，基本上没问题。但是由于疫情爆发，对第一

季度的经济影响显著，完成目标的难度显著加大。如果第一季度增速下降到了3.07%，要完

成全年目标，后三季度增速将要达到7.47%，如果第一季度无增速（-0.48%），后三季度GDP

增速需要达到8.05%。从目前国内经济的预估来看，增速重返8%，在货币政策本身效果递减

的情况下，国内的货币投放力度将会更大，可能造成的负面影响也较大。 

所以预估第一季度GDP，让后续的政策既能满足全年目标所需，又不至于过度过激，在

平衡经济社会木目标来说有着重要的作用。 

从公布的先行数据来看，1月份非制造业PMI为54.1，2月份非制造业PMI为29.6；1月份

制造业PMI为50，2月份制造业PMI为35.7。虽然从经济意义上，PMI低于50意味着经济下行的

压力，但是由疫情防御措施导致的经济活动下滑所形成的PMI下降，是一个“经济过程中的

冲击”，并不能构成常态，2月份的PMI并不能作为一种“趋势”去估计。国内经济在1月份

正常情况下，制造业PMI高于50，非制造业PMI等于50，表明经济本身的扩展关惯性仍在延续。

自然经济增长可以按照前期预测值去估算。从制造业PMI的数据来看，采取等比法，2月份制

造业PMI为1月份制造业PMI的71.4%，下滑的比例相对较小。2月份非制造业PMI是1月份非制

造业PMI的54.7%，影响要比制造业影响较大，这本身也符合经济活动的性质。非制造业相比

于制造业更需要“人的相互接触”，疫情的隔离措施对非制造业的影响大于对制造业的影响。 

随着2月份中后期中国政策重心开始转向复工，刺激经济的政策效果将会显现。3月份的

制造业PMI与非制造业PMI并不悲观。根据中国统计局公布数据显示，截止到2月25日，全国

采购经济调查企业中，大中型企业复工率为78.9%，其大中型制造企业达到85.6%。主要经济



体基本上形成复工。预期在3月份，主要经济体达到全部复工。仅仅影响一些局部的“社会

聚集性”行业，例如餐饮（聚集类）、电影等，对大部分生产经济部类动能基本修复。根据

百度智慧地图，进入3月份之后，迁移规模指数已经与去年相持平，随着国内有序复工，3

月份大部分行业恢复正常复工，叠加中国政府对企业的大力支持，3月份的PMI将会接近正常

水平。 

结合百度地图迁徙指数，在国内春节后主要的返回迁移高峰中，今年指数平均是去年的

33.15%，对照一下制造业与非制造业，可以看出人口迁移对非制造业的影响较大。从百度智

慧地图数据上看，3月份之后，迁移指数已经无显著差异。非制造业PMI有望回升至80%以上，

按照统计局公布2月24日调查的大中型企业的复工率，假设PMI能恢复到1月份的8成，是一个

相对保守的估计。 

 

图 7：月度 PMI 

 

 

通过数据拟合第三产业增速与制造业PMI的线性关系为GDP=0.264pmi-5.3084，标准误差

为0.65；第二产业GDP与非制造业PMI关系为GDP=0.0193非制造业PMI+4.8194，标准误差为0.3。 

测算2020第一季度GDP关系如表7：虽然疫情对二月份的GDP影响较大，但是随着中国的

复工力度。根据PMI预测平均来看，第一季度GDP并不悲观。假设三月份PMI能恢复8成，第一

季度GDP平均增速能达到5.59%，下限为5.09%。从预测数据来看，我们对第一季度的GDP并不

悲观，没必要形成“惶恐”。在刺激经济的稳定政策预期方面，由于2月份尚未有数据表现，

政府出台的政策力度相对较大。随着3月份经济活动的开展，等3月份实际经济运行数据出现

后，中国刺激经济政策的力度有望弱于2月份的力度。 

 

图 8：第三产业与制造业 PMI 
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图 9：第二产业与非制造业 PMI 

 

 

 

 

 

表 7：预测测算表（3月份 8成） 

y = 0.264x - 5.3084 
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  PMI 非制造业PMI 恢复参数 恢复参数 

2020 年 1月份 50.00  54.10  
  

2020 年 2月份 35.70  29.60  
  

2020 年 3月份 40.00  43.28  0.80  0.80  

平均 41.90  42.33  
  

2019 年第一季

度 
49.73  54.60  

  

估计 2020GDP 第三产业 第二产业 第一产业 合计 

2020Q1GDP 增速 5.75  5.64  2.70  5.59  

2019 年第一季

度 
127486.90  81806.50  8769.40  218062.80  

2020Q1GDP 绝对

值 
134821.48  86417.36  9006.17  230245.01  

标准误差 0.65  0.30  
  

下限 5.10  5.34  2.70  5.09  

2020Q1GDP 绝对

值 
133992.81  86171.94  9006.17  229170.93  

 

 

 

在正常情况下，PMI与GDP形成较强的线性关系。但是疫情的影响下，PMI与GDP的线性产

出关系需要调节。也就是说，PMI并不能产生“有效的”经济活动。在预期第一季度GDP方面，

由于“非正常数据”，采取极端值相互比例替代方式去估计第一季度所形成的冲击。 

1、3月份PMI恢复参数估计：全国采购经理调查数据结果显示，截至2月25日，大中型制

造业企业复工率达到85.6%，生产经营活动正有序恢复。根据国家发改委（3月17日）：全国

规模以上工业企业复工率提高较快，除湖北等个别省份外，全国其他省（区、市）复工率均

已超过90%，其中浙江、江苏、上海、山东、广西、重庆等已接近100%。 

我们采取折中法（85.6%+90%）/2=87.8%可以假设3月份PMI是1月份的88%，按照二月份

制造业与非制造业的比例线性计算3月份非制造业PMI的恢复参数为0.73.有效参数:中小微

企业的复工率无法与大中制造业相比，其有效参数应该低于大中企业复工率85.6%，将3月份

的有效参数下调到0.8.估计3月份制造业PMI为30.98，非制造业PMI为23.04。 

2、1月份有效参数：1月份中国武汉封城从23日算，23日之后转为封闭，实际有效比例

按照天数计算：22/31=0.71.调节后的1月份制造业PMI为35.5，非制造业PMI为38.41。 

3、2月份复工参数：我们假设使用深圳百度的迁移指数比例作为有效流动性的状态比例，

本身由于深圳的迁移度较高，这是一种较为“谨慎”的保守估计。2月份有效参数为0.33，

调整后的PMI为11.78，非制造业PMI为9.77. 

 

表 8：PMI 有效参数调整 



有效参

数 

制造业

PMI 调节 
非制造业 PMI 调节 

0.71  35.50  38.41  

0.33  11.78  9.77  

0.80  30.98  23.04  

 

 

根据以上调整我们可以估算在相对保守的估计下，第一季度GDP，第三产业转负为-0.14%，

第二产业增速下滑为5.16%，假设第三产业不变状况下，第一季度GDP增速可能回落到1.96%，

低于2%。疫情对国内的第一季度的GDP影响较为显著。在统计误差下，第三产业可能达到

-0.79%，第二产业为4.86，第一季度GDP下降到1.47%。 

 

 

 

表 9：有效调整后的 GDP 估算 

 
PMI 

非制造业

PMI 
PMI 恢复参数 

非制造业

PMI 恢复参

数 

2020 年 1月份 50.00  54.10  
  

2020 年 2月份 35.70  29.60  
  

2020 年 3月份 44.00  39.47  0.88  0.73  

平均 26.09  23.74  
  

2019 年第一季度 49.73  54.60  
  

估计 2020GDP 第三产业 第二产业 第一产业 合计 

2020Q1GDP 增速 (0.14) 5.16  2.70  1.96  

2019 年第一季度 127486.90  81806.50  8769.40  218062.80  

2020Q1GDP 绝对

值 
127304.04  86030.20  9006.17  222340.41  

标准误差 0.65  0.30  
  

下限 (0.79) 4.86  2.70  1.47  

2020Q1GDP 绝对

值 
126475.37  85784.78  9006.17  221266.32  

 

 

 


