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宏观经济研究 

2015 年 01 月 25 日 

 

 

宏观经济  

春节对今年头三月的月度数据扭曲大 

 
 ► 由于去年 1 季度基数较低，我们预测今年 1 季度 GDP 同比增速

7.4%，较去年 4 季度的 7.3%微升 0.1 个百分点，如果再考虑到美国

去年 1 季度增长差而今年 1 季度预计增长强劲使得我国外需改善，

今年 1 季度中国经济趋稳迹象更加明显。但是，在今年 1 季度数据

公布前，1-2 月和 3 月的经济数据由于今年春节偏晚将呈现大幅波

动，对准确判断经济走势造成困难。预计 1-2 月经济增速可能偏强，

3 月增速偏弱，对此不宜过度解读。 

► 季调后环比增速也难以消除春节因素，最简便直观的方法是和历史

相似年份对照。根据今年春节落在 2 月下半月的特点和以往相似年

份的经验，我们判断今年春节因素对 1-2 月经济数据总体上有偏正

面的扭曲，对 3 月经济数据又有偏负面的扭曲。春节因素造成有效

工作天数的扭曲，我们计算今年 1-2 月有效的工作日 34 天（去年

1-2 月 32 天）；今年 3 月有效的工作日 18 天（去年 3 月 21 天）。 

► 我们预计今年 1-2 月工业增加值同比增速反弹至 8.4%，3 月大幅滑

落至 7%。今年春节晚，正月十五落到 3 月，带来农民工返城务工

时间延后，尤其对 3 月工业生产不利。合并 1 季度，预计工业增加

值同比增速 7.7%，较去年 4 季度的 7.6%微升。 

► 我们预计 2015 年 1 季度海关顺差数据同比增速在去年同期低基数

和油价下跌带动下大幅增长，涨幅可能在 200-300%左右。另外，

春节扭曲因素可能使得 3 月是全年出口同比增速和外贸顺差的低

点；同时预计 1 季度 CPI 通胀率呈现 1 月降、2 月升、3 月微升的

走势，1 月 CPI 同比增长将低于 1%。M2 和贷款余额同比变化受春

节因素影响小，其主要受央行货币政策的影响，春节对货币的扰动

主要体现在 M0 上。 

 

图表 1: 历史上春节晚的年份，3 月工业生产增速均显著下滑 
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资料来源：Wind, 中金公司研究部 
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