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2017 年 1 季度宏观经济形势分析预测报告

内容摘要：（1）根据合成指数和扩散指数的全部预测结果，本报告

认为此轮景气循环的筑底之路已于 2015年 10 月结束，2016年经济景

气一直处于小幅波动性回升态势，预计 2017年 12季度我国经济景气

仍将保持稳步上升势头。（2）对 12个预警指标的监测结果显示，从主

要经济指标的景气变动看，2016年以来景气动向综合指数在“趋冷”

区呈现波动性回升迹象。其中发电量和 CPI恢复到“正常”水平，出口、
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进口、工业企业产品销售收入以及房地产开发综合景气指数处于“过冷”

的“蓝灯”区。从样本期间各个指标的变动情况看，我国经济增长动能

仍然不足。（3）结合多种预测模型的组合，预计 2016年 GDP增长 6.75%

左右；对 2017年 1季度主要经济指标同比增速的预测结果为：GDP累

计增长 6.8%左右，工业增加值增长 6.4%左右，固定资产投资（不含农

户）增速约为 8.3%，社会消费品零售额名义增长率为 10.5%左右，CPI

上涨约 2.5%，PPI上涨约 4.0%，财政收入增速为 6.5%左右。
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一、利用景气指数分析法对经济景气状况的分析和预测

本报告采用经济景气指数方法分析我国宏观经济整体的周期运行

态势和景气波动状况。本报告筛选出的中国先行、一致、滞后景气指标

组及与各指标相对应的 K-L信息量和时差相关系数由附录表 1给出。

1．基于合成指数的中国经济景气状况分析与预测
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图 1中的一致合成指数（红线）曲线显示 2000年以来我国宏观经

济具有明显的增长周期波动特征（阴影部分为中国增长率周期波动基准

日期的景气收缩阶段，下同）。按照峰-峰的周期计算，2000年至今我国

宏观经济增长率已经历了 4次完整的景气循环，第 5次景气循环的谷底

已于 2015年 10月出现，目前经济处于第 5轮景气循环的上升期。

长先行合成指数由投资类和金融类指标构成，已于 2015年 11月达

到峰值，长先行合成指数对一致合成指数峰的平均超前期约为 13个月。

我们认为一致合成指数的峰值或将出现在 2017年 1季度。

图 1 一致合成指数（红线，左坐标），

长先行合成指数（蓝线，右坐标）
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短先行合成指数由狭义货币供应量（M1）实际增速、固定资产投

资施工项目个数增速、水泥产量增速和房地产企业投资完成额增速等指

标合成。图 2显示，短先行合成指数的波动较为明显地领先于一致合成

指数的波动，但超前期较短。短先行合成指数的峰对于一致合成指数的

峰的平均超前期为 4～5个月左右。短先行合成指数目前仍处于上升阶

段，峰还未出现，但是已较为平缓，由此预计一致合成指数的峰或将在

2017年 2季度左右出现。

滞后合成指数主要由各类价格指数（上年同月=100）、社会消费品

零售总额增速、工业企业产成品库存增速等指标构成的。图 3显示滞后

合成指数的滞后期比较明显，历史上各个周期对应较好。

滞后合成指数的一个重要作用就是确认宏观经济周期波动的转折

点确已出现。从图 3中可以看出，滞后合成指数的谷已于 2016年 6月

出现，因此可以确认 2015年 10月为一致合成指数的谷。

图 2 一致合成指数（红线，左坐标），

短先行合成指数（蓝线，右坐标）
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从一致合成指数、长、短先行合成指数和滞后合成指数的测算结果

看，2000年以后我国经济第 5轮景气循环的谷底已于 2015年 10月出

现，随后我国经济出现筑底企稳的迹象，2016年下半年以来由于结构

性改革效果逐渐显现，近期一致合成指数出现了一定回升。需要注意的

是，2016年 11月 PPI经济指标的表现好于市场预期，同时经济数据显

示，2016年 11月经济指标保持了好转态势。随着 PPI上升，工业生产

保持缓慢改善态势，因此预计本轮上升趋势可持续到 2017年 1季度或

2季度。

2．基于扩散指数的中国经济景气状况分析与预测

本报告利用扩散指数（Diffusion Index，缩写为 DI）方法，采用表

1筛选出来的景气指标组分别建立了一致、长先行、短先行和滞后扩散

指数。

从图 4可以看出，一致扩散指数在 2016年 1月从下向上穿越 50%

线，也就是说 2015年 12月是一致扩散指数此轮景气波动的谷底。随后

一致扩散指数虽出现短暂的波动，但仍可确认一致扩散指数在 2015年

图 3 一致合成指数（红线，左坐标），

滞后合成指数（蓝线，右坐标）
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底达到谷底。

从图 4和图 5可以看出，长/短先行扩散指数历史上各个周期的峰、

谷点相对一致扩散指数均具有较明显的先行性。长先行扩散指数的峰出

现在 2016年 1月份，短先行扩散指数的峰还未出现。根据长/短先行扩

散指数的超前期，预计本轮经济景气的上升趋势将会持续到 2017年第

1季度～2季度。
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综合以上合成指数和扩散指数的全部预测结果，本报告认为此轮景

图 5 一致扩散指数（红线），短先行扩散指数（蓝线）

图 4 一致扩散指数（红线），长先行扩散指数（蓝线）
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气循环已于 2015年 10月达到谷底，经济景气一直出现小幅波动性回升

态势，预计 2017年第 1季度～2季度左右，我国经济景气仍将保持上

升态势。

二、基于监测预警信号系统对经济景气状况的分析和预测

本报告选取包含我国工业生产、进出口、投资、消费、财政收入、

金融、物价及房地产等主要经济领域的 12个经济指标增长率（见图 7）

构成了我国宏观经济监测预警信号系统（预警界限值见附录的表 2），

对我国总体经济景气状况和变动趋势做进一步的考查和判断。

1．基于景气动向综合指数的分析

图 6 景气动向综合指数

图 6给出了由 12个预警指标构成的综合指数走势。图 6显示，2014

年 6月以来，我国景气动向综合指数一直处于“趋冷”的“浅蓝灯”区。

从 2015年 8月开始，景气动向综合指数在“浅蓝灯”区的下半段出现

了企稳态势，并于 2016年 1月开始缓慢回升，与一致合成指数的表现

一致，景气动向综合指数 2016年年初上升后下半年又出现下降，说明
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我国经济景气的企稳基础尚不牢固。由于当前经济改革进入攻坚阶段，

因此在保持经济稳中向好态势的局面需要把握好稳增长和调结构的方

向盘，避免经济出现剧烈波动，进而影响市场对经济前景的预期。受工

业生产和外贸形势改善的影响，本报告预计 2017年 1季度，经济景气

将在“浅蓝灯”区出现缓慢回升，景气的回升之路或将维持波动性上升

态势。

2．基于监测预警指标信号的分析

图 7 月度监测预警信号图

图 7给出了 12个预警指标 2015年 12月~2016年 11月的监测结果。

监测预警信号图显示，经过季节调整后，部分指标的景气波动呈现好转

态势。具体来看，狭义货币（M1）自 2016年 4月后进入过热状态；发

电量增速和居民消费价格指数逐渐恢复到“正常”的“绿灯”区间；金

融机构贷款和社会消费品零售总额于从“正常”的“绿灯”区下滑到“趋

冷”的“浅蓝灯”区；财政收入于 2016年 3月后开始发出“趋冷”信



9

号，并于 2016年 7月进入“过冷”的“蓝灯”区；固定资产投资于 2016

年 4月进入“浅蓝”的“趋冷”区间，并于 2016年 10月迅速下滑至“过

冷”的“蓝灯”区；另外，样本期间内出口、进口、工业企业产品销售

收入以及房地产开发综合景气指数这 4个指标一直处于“过冷”的“蓝

灯”区。

三、2016 年 3 季度主要宏观经济指标预测

本报告利用多种经济计量模型对 2017年 1季度主要宏观经济指标

的变动趋势进行预测，进而把握我国经济的未来走势，为供给侧结构性

改革政策提供参考，各指标的预测结果如表 1所示。

表 1 主要宏观经济指标预测结果 （单位：%）

指 标 名 称
2016年

12月

2016年

全年

2017年

1季度

GDP累计增长率（可比价）

规模以上工业增加值增长率（可比价）

固定资产投资（不含农户）累计增长率

社会消费品零售额增长率

国家财政收入增长率

出口总额增长率

进口总额增长率

狭义货币供应量（M1）增长率

广义货币供应量（M2）增长率

金融机构人民币贷款总额增长率

居民消费价格指数 CPI上涨率

工业生产者出厂价格指数 PPI上涨率

-

6.3

8.5

10.4

6.1

4.5

9.3

22.4

11.0

12.9

2.4

3.6

6.75

6.0

8.5

10.4

5.8

-1.5

1.2

22.4

11.0

12.9

2.1

-1.5

6.8

6.4

8.3

10.5

6.5

3.5

5.4

21.6

10.3

11.9

2.5

4.0

注：表中数据均为名义同比增长率，样本数据截止到 2016 年 11 月。

2016年以来，在复杂多变的国际形势和国内经济下行的双重压力

下，我国政府在适度扩大总需求的同时，不断加大供给侧结构性改革的

力度，国民经济效率不断提高，产业结构持续优化。预计 2016年全年
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GDP增速为 6.75%，2017年 1季度为 6.8%。

2016年以来我国工业经济生产呈现了企稳态势，多数行业利润增

速加快或降幅缩小，利润率加速上升，单位成本同比下降，亏损企业亏

损额同比减少，产成品库存继续下降，资产负债率继续降低。预计 2017

年 1季度规模以上工业增加值增速约为 6.4%，工业生产形势逐步改善。

预计 2016年全年固定资产投资增速为 8.5%， 2017年 1季度我国

固定资产投资结构将继续深化调整，结构不断升级，增速趋稳，增长约

8.3%。

预计 2017年 1季度社会消费品零售总额增速小幅波动，增长约为

10.5%。财政收入将保持稳定运行，增长约为 6.5%。

受国际市场不确定因素增加以及人民币贬值等因素影响，2016年

我国进出口数据出现了大幅波动现象，但总趋势是逐渐改善。以人民币

计算，预计 2016年全年出口同比增速约下滑 1.5 个百分点，2017年 1

季度出口总额同比增长 3.5个百分点。进口方面，国际大宗商品价格回

升和工业经济形势企稳，预计 2016年全年进口额增速转正为 1.2%。随

着我国国内工业结构持续优化，国内对大宗商品需求企稳，预计 2017

年 1季度进口景气或将显著改善，同比上升 5.4%。

2016年金融指标运行良好，预计 2017年 1季度M1增速将维持高

位运行，增长 21.6%左右；M2增速约增长 10.3%；信贷规模将维持平

稳增长，增速约为 11.9%。

预计 2016年全年居民消费价格（CPI）为 2.1%，2017年会出现小

幅上升趋势，估计一季度 CPI为 2.5%；2016年以来，工业生产者出厂

价格指数（PPI）持续改善，2016年 8月份，工业生产者出厂价格指数

跌幅延续快速收窄态势，2016年 9 月转为正数 0.1%，2016年 11月为

3.3%，预计 2016 年全年 PPI 仍为负增长的-1.5%，2017 年仍会出现小
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幅上升趋势，估计一季度 PPI为 4.0%。

四、结论及政策建议

根据以上分析和预测结果，我国始于 2013年 9月的新一轮景气循

环的缓慢下降期或已于 2015年 10月结束，随后经济出现了波动性筑底

迹象，尽管 2016年 2季度以来，我国经济景气出现了小幅波动，但近

期经济指标纷纷回暖，特别是工业生产活力逐渐恢复，因此预计 2017

年第 1季度我国经济景气仍将呈现小幅微升态势。

从先行指数的结果看，长先行指数于 2015年底达到峰，而短先行

指数仍未达到峰，根据长、短先行指数的超前期特征，本报告预计本轮

经济景气的波动性上升趋势或将持续到 2017年第 1季度或 2季度左右。

从主要经济指标的景气变动看，2016年以来景气动向综合指数在

“趋冷”区呈现波动性回升迹象。其中发电量和 CPI恢复到正常水平，

出口、进口、工业企业产品销售收入以及房地产开发综合景气指数处于

“过冷”的“蓝灯”区。从样本期间各个指标的变动情况看，我国经济

总体仍然经济增长动能不足。

模型预测结果显示，2016年全年 GDP实际增速为 6.75%，2017年

1季度 GDP累计实际增长率将达 6.8%左右。物价方面，预计 2017年 1

季度 CPI将处于低位平稳运行，上涨 2.5%左右；PPI上升 4.0%左右。

综上所述，我国经济景气温和回暖，但是经济增长动能不足，仍需

要政策支持：

1．更加重视降成本和补短板

2016年钢铁煤炭行业的去产能任务可以说提前完成，尽管有一些

地区私自上马了一些落后产能，但是监管尤其是环境监管的力度还是增

加的。去库存尤其是房地产的去库存，去杠杆尤其是国有企业的去杠杆
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任务仍然艰巨。这其中根本的原因是政府如何调控市场、如何干预市场

的问题。2017年应按照中央经济会议精神，重点要降低制度性交易成

本、要降低企业税费负担、要降低社会保险费、要降低企业财务成本、

要降低电力价格、要降低物流成本。实际上，最能见效的：一是大幅降

低企业“五险一金”标准，以此降低人力成本;二是大幅度降低水、电、

路、营业税率，以此降低运营成本。

2．多举措优化出口产品和地区结构，稳定进出口增长势头

英国脱欧、特朗普当选这两大黑天鹅事件标志经济全球化进入新的

低迷阶段，这对于我国进出口贸易活动是一个制约。应抓住现阶段世界

经济温和复苏的有利条件，通过优化进出口产品结构、继续推进自贸区

建设和推动加工贸易转型升级，稳住对外贸易回稳向好的良好势头。鼓

励企业在国外设厂，规避贸易壁垒。积极开展人民币衍生产品业务，为

企业贸易锁定汇率风险。

3．积极推进农业供给侧改革，确保优质农产品供给

要在确保国家粮食安全的基础上，紧紧围绕市场需求变化，以增加

农民收入、保障有效供给为主要目标，以提高农业供给质量为主攻方向，

以体制改革和机制创新为根本途径，优化农业产业体系、生产体系、经

营体系，提高土地产出率、资源利用率、劳动生产率，促进农业农村发

展由过度依赖资源消耗、主要满足“量”的需求，向追求绿色生态可持

续、更加注重满足“质”的需求转变。

(执笔人：周彬、高铁梅、李昕、谢佳松）
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附录：

表 1 中国宏观经济景气指标组

指 标 名 称 延迟月数
K-L

信息量

时差相关

系数

长

先

行

指

标

1．金融机构储蓄存款增速* －12 8.36 0.46

2．货币和准货币（M2）增速* －9 7.55 0.45

3．固定资产投资_自筹资金增速* －9,－8 26.30 0.70

4．金融机构各项贷款增速* －8 14.72 0.26

5．固定资产新建投资额增速* －7 40.36 0.52

6．固定资产投资本年新开工项目个数增速 －10,－7 57.40 0.37

7．地方项目固定资产投资额增速* －7,－6 12.78 0.73

8．固定资产投资完成额增速* －7,－6 11.33 0.69

短 9．固定资产投资施工项目个数增速 －6 24.25 0.57

先 10．货币供应量（M1）增速* －6 14.70 0.44

行 11．水泥产量增速 －4 7.26 0.81

指 12．房地产开发企业投资完成额增速* －4,－3 20.68 0.63

标 13．生铁产量增速 －3 15.35 0.84

14．粗钢产量增速 －3 16.04 0.83

一

致

指

标

1．工业增加值增速* 0 0 1.00

2．进口额增速* －1 26.86 0.73

3．发电量增速 －1 3.32 0.90

4．工业企业产品销售收入增速* －1 9.26 0.91

5．国家财政收入增速* －1 17.82 0.65

滞

后

指

标

1．社会消费品零售总额增速* +6,+4 4.62 0.54

2．居民消费价格指数 +7,+6 3.70 0.58

3．出口商品价格总指数 +8 4.04 0.77

4．建筑材料类购进价格指数 +9 2.90 0.76

5．工业企业产成品增速* +12 10.04 0.84
[注] 表中延迟月数有两个数时，前一个是 K-L 信息量的延迟月数，后一个是时差相关系数的延迟月

数。表中计算出的 K-L信息量扩大了 10000倍。指标名称后加*时为指标的实际值。
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表 2 我国预警信号系统的构成指标及预警界限

红 灯 黄 灯 绿 灯 浅蓝灯 蓝 灯

指 标 名 称 过热 趋热 正常 趋冷 过冷

1.工业增加值增速*  15.0 13.0 9.0 6.0 

2.货币供应量(M1) 增速*  20.0 16.0 8.0 3.0 

3.金融机构各项贷款增速*  20.0 17.0 11.0 7.0 

4. 固定资产投资增速*  26.0 18.0 11.0 8.0 

5. 社会消费品零售总额增速*  17.0 15.0 10.0 8.0 

6.进口增速*  23.0 20.0 5.0 3.0 

7.出口增速*  24.0 20.0 5.0 2.0 

8.财政收入增速*  24.0 28.0 8.0 4.0 

9.居民消费价格增速  6.0 5.0 2.0 0.0 

10.工业产品销售收入增速*  25.0 18.0 10.0 7.0 

11.发电量增速  16.0 14.0 5.0 3.0 

12.房地产开发综合景气指数  105 103 100 97 

综 合 指 数  85 65 35 15 

[注] 表中除最后的指标外，预警界限值都是增长率，需加上“%”。指标名称标有“*”的指标是经过

价格平减的实际增长率。
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