
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 
 

 

 

 

L 型增长下的 V 型反弹 

 

乐观和悲观的差异，只有 0.2%吗？ 

近期，笔者参加了某经济形势内部研讨会，专家们各抒己见：讲了罗列

了种种正面因素之后，一位乐观者对 2018 年的经济增速做出了预测——

6.7%，而在大谈了诸多负面因素之后，一位悲观者给出的预测是 6.5%。乐

观者和悲观者的差异，难道只有 0.2%吗？ 

 

经济下行和景气的差异，只有 0.2%吗？ 

2017 年的中国经济可谓大大超出了各界预期。2017年前 3季度累计经

济增速达到了 6.9%，全年经济增速预期也将在 6.9%左右。2017年经济形势

不但远超预期，而且较 2016年的改善幅度也非常明显，出口贸易、工业增

加值、工业企业利润、PMI景气指数等均表现强劲。 

但是，和 2016年经济下行压力较大相比，2017年的经济增速只是提升

了 0.2 个百分点。即，2017 年经济增速预期为 6.9%，2016 年为 6.7%。经

济下行压力较大和经济相当景气，两者之前的差异，只有 0.2%吗？ 
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经济周期去哪儿了？ 

从 2015 年 3 季度到 2017 年 3 季度，在这 9 个季度当中，经济增速最

高值是 6.9%，而最低值也有 6.7%。最快和最慢的增速仅相差 0.2%，经济增

速走出了一条坦途。从过去 9 个季度的 GDP 增速来看，似乎看不到经济周

期的存在，与市场的主观感受差异很大。 

 

图 1  周期去哪里了：L 型阶段下 GDP 增速几乎是平的 

 

原来周期在这里！ 

前述讨论的 GDP增速，都是实际值（不变价）口径。下面让我们改变视

角，来观察 GDP 的名义增速。同样是 2015 年 3 季度到 2017 年 3 季度，在

这 9 个季度当中，GDP 名义增速最高值是 2017 年 1 季度的 11.5%，最低值

是 2015 年 3季度的 6.0%，两者相差了 5.5 个百分点（而不是前面的 0.2个

百分点）。 

如果看年度数据，也有这种差异。2015年、2016 年、2017 年前三季度，

三者的 GDP 名义增速分别为 7.00%、7.99%、11.34%。最高值和最低值的落

差也达到了 4.34个百分点。 

可见，经济周期非常明显的存在于名义 GDP 增速当中。实际增速和名

义增速两者之间确实存在巨大差异，那这种差异、或者两者的缺口是什么
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——这种差异就是 GDP 口径的通胀率（即 GDP 平减指数），也就是包括 CPI

和 PPI 因素在内的全口径通胀率。 

 

图 2  周期在这里： L 型阶段下的 V 形反弹 

 

预测名义 GDP增速更重要 

回到我们对经济增速的预测问题上来。假设在 2016 年末，我们就已经知道 2016

年全年增速为 6.7%（实际上也是 6.7%），这时候某位经济学家预测 2017 年增速将为

6.9%（事实上也是 6.9%）。也就是说，这种预测是完全正确的。但是，即便 2016年末

预测到了 2017 年末 GDP 增速会达到 6.9%，市场参与者还是会感受到经济形势大超预

期。在名义 GDP 快速扩张的背景下，预测实际 GDP 的增速，其重要性会被削弱很多。

可见，如果通胀还不是一个大的问题，在此背景下，关注、预测名义 GDP增速更加重

要。这是因为： 

其一，从观察经济周期角度来看，更有意义的指标不是实际增速，而是名义增速。

从前面的数据来看，名义 GDP具有更强的波动性，更为显著的周期性特征。尤其是名

义 GDP增速的市场关注度低于实际 GDP增速，因此该数据的干扰因素也更少。 

其二，如果通胀不是一个大的问题，那么微观市场参与者更关心名义变量。例如，

居民会更关心名义收入的增长，企业更关心名义销售额和名义利润的增长，地方和中

央财政也更关心名义财政收入的增长。而所有这些关注点，都与名义 GDP 密切相关。

在通胀率较为稳定的情况下，不会有企业拿 PPI来对利润增速进行平减，也不会有地

方政府拿通胀率对财政收入进行平减。同样地，金融资产价格也同名义 GDP增速更加
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相关，而不是实际 GDP增速。 

其三，预测名义增速更重要，而不是实际增速。例如，回到开头的乐观派和悲观

派，两者对 2018年 GDP增速的预测分别为 6.7%、6.5%，只相差 0.2%，没有什么实质

的分歧。但是，两者对名义增速的预测可能差异很大，比如说可能是 12%、8%——这

对于生产者和投资者来说，两者含义就完全不同了。在 L型阶段，我们要更多的关注

名义 GDP增速。 

 

当我们在预测名义 GDP增速的时候，我们在预测什么？ 

预测名义 GDP 增速的难度在哪里？因为对实际 GDP 增速具有较大的共识，因此，

预测名义 GDP的难度，主要就在 GDP平减指数。而 GDP平减指数主要由 CPI和 PPI两

大部分组成，前者对应消费类的商品和服务，后者对应工业产成品和固定资产投资。

其中 CPI较为稳定，但是 PPI的波动较大、预测难度相对较大。尤其是后者，在 2016

年以来还受到了供给侧改革的影响。 

不过，目前供给侧改革进入到了新的阶段，“三去一降一补”在十九大报告和中央

经济工作会议中的地位有被弱化，供给侧改革进入到了做“加法”的 2.0阶段。这时

候，对 PPI的预测，实际上可能会向总需求的预测回归。另外，1998年以来，GDP平

减指数也呈现出了某些周期性的特征，这个问题有机会可以再专门分析。 

 

 

图 3 经济周期在这里：GDP 平减指数通胀率 

 

总体上，L 型增长下的 V型反弹两者并不矛盾。L型走势，指的是实际 GDP增速，
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V 型反弹是名义 GDP增速。在通胀没有成为严重问题的背景下，L型增长时期，各方对

实际 GDP的增速预测有较大的共识，实际 GDP增速及其预测值的信息价值下降。对市

场参与者和决策者而言，这时候名义 GDP增速的信息更有价值。 
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