
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 
 

 

 

 

预测偏差的困惑* 

 

 

每到年末岁初，对新一年的中国经济增速进行预测，总是市场的一个热点。不过

去年的预测是否有偏，前年的预测是否准确，往往已经少有人问津，形势辩论的混乱

之后，“运动场上留下的是一堆无人认领的鞋子”。笔者对 2008 年以来，11 年的经济

预测进行了梳理、回顾，希望能够有些启示。 

为了使得分析具有足够代表性，本文对关注的机构进行了筛选。具体包括：国内

券商、国内商业银行、外资金融机构、国际机构，共计 55 家。其中，国内券商选取

范围，包括了各年份总资产排名前 30的机构，11年来总计覆盖了 41家。具有国内商

业银行背景的机构包括：中银国际、工银国际、交通银行，共 3家机构。外资机构有

9家，包括瑞银证券、野村证券、瑞穗证券、摩根大通、高盛、渣打银行、汇丰银行、

花旗银行、美林美银。国际机构包括：国际货币基金组织（IMF）和世界银行。 

在整理数据时，我们只关注上述机构在上年末或当年初，对当年经济增速给出的

预测。有时机构给出的预测值并不是一个确切数，因此进行了以下处理：（1）给出预

测区间的情况，以区间的中间值为准。例如 6.5%-7%，计为 6.75%。（2）如果给出的

预测值是“6.5%左右“，就按 6.5%来计。（3）其他无法定量描述的，例如”保持稳定

增长“、”6%以上“，不计入考虑。这样我们得到了 2008 年至 2019 年当中，12 年的

预测值，其中前 11年的预测值是可检验的。在这 11年中，并不是每家机构、每年都
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进行预测，而且一些机构成立较晚、或当中进行了合并，因此各年给出预测的机构数

量不尽相同。其中，发布预测机构数量最少的年份是 2008年，为 27家；最多的年份

是 2014 年，为 43家；平均值为 36家，没有明显的趋势性。以下是一些主要观察： 

 

机构预测均值：上行期倾向于低估，下行期倾向于高估 

在过去 11 年中的大部分时间，预测增速均值都存在一定的偏差（图 1和图 2）。

其中，而预测值高估的情况，大都是处于下行期的年份，例如 2012 年至 2015年，以

及刚刚过去的 2018 年。预测值存在低估的时间，大都是经济比较景气的年份，例如

2010年、2011年、2016年、2017年。 

由于 2005、2006、2007 年的预测机构数量较少，所以这里没有将对应的预测结

果放到图中。事实上这 3年的预测值低估幅度更为明显。如果考虑上述 3个年份，则

上述结论会被进一步强化。此外，使用预测中位数代替均值，结果基本一致。 

可见，预测值不但存在偏差，而且存在一定的规律，即：在经济上行期，预测均

值往往倾向于低估，而在经济下行期，预测均值则往往倾向于高估增速。 

 

预测偏差可能存在内生性，所以其为必然？ 

预测的这种逆周期偏差，即上行期低估、下行期高估，未必能够说明机构的预测

不准确。理解这种偏差的一个重要角度是——预测均值有可能会影响到政策决策。如

果市场预期过于悲观、市场信心。这时候，逆周期的政策可能采取措施、对经济进行

反向调节。反之，如果市场信心过于亢奋，政策也会进行泼冷水式的调节。 

但是要注意到的是，如果这种假设成立，则预测偏差应该是顺周期的。例如，经

济下行期，预测比较悲观，政策调控之后，增速高于预期；再如，经济上行期，预测

过于乐观，政策反向调控之后，增速低于预期。 

而前述 55家机构在 11年间的预测均值，其表现并不是顺周期的，反而恰恰是逆

周期的特点，而且这种逆周期似乎是较为稳定的。因此，预测性偏差存在内生性的角

度，完全无法解释过去的历史偏差。即便存在这种内生性导致预测偏差的力量，这种

力量也是较弱的。实际上，机构对下一年的经济增速预测，往往也包括了对未来经济

政策的预测。因此，探寻这种预测偏差的原因，可能是比较复杂的。不过，从预测者

本身的角度来进行反思这恐怕是重要的角度之一。 
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图 1 预测增速均值和事后公布增速的对比 

 

 
数据来源：各机构研报、新闻报道和作者整理。 

 

 

图 2 预测增速均值：上行期

 
数据来源：各机构研报、新闻报道和作者整理。 
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图 3 预测值的偏差逐年减少：预测越来越准了 

 

 

图 4 机构预测的分歧也在逐年缩小 

 

 
数据来源：各机构研报、新闻报道和作者整理。 

 

 

预测偏差、预测分歧都在逐年减少 

虽然预测偏差呈现出一定的逆周期性，但是预测偏差本身的幅度正在逐年减少

（图 3），而且衰减的趋势非常明显。如果这一规律仍然成立，给定 2019 年的增速预
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测值为 6.3%，则最终公布增速在比较接近预测值的情况下，可能会略低于这一预测均

值。  

与此同时，不同机构之间的预测分歧也在逐年衰减（图 4）。这表明，55 家机构

的预测值越来越收敛、分歧越来越小。 

11 年间，预测分歧的平均值为 0.97个百分点。2008年，对经济增速的最高预测

值和最低值，相差近 5个百分点。而在 2018年，这一偏差仅为 0.05个百分点。在这

个年份，事前 41家机构的预测均值为 6.65%，而最后公布的实际增速为 6.6%。 

总体上，预测偏差越来越小、预测分歧越来越小——这可能表明，各类机构在预

测结果上共识越来越高、预测准确度方面也越来越高，预测似乎越来越逼近真实值。 

 

不过，预测偏差的改进、预测分歧的收敛，这是否具有足够的实际意义？ 

如前所述，过去 11年中，2018年的预测均值最为准确。但是，2018年正是经济

下行压力大幅度超预期的一年。不论是基建投资、金融市场，还是中美贸易冲突，2018

年给经济观察者带来了太多的始料不及。或者可以这么说：2018 年初，市场已经相

当准确的预测到了 2018年的增速会较 2017年下降 0.2个百分点左右。但是市场也万

万没想到，这 0.2个百分点对应的下行压力会是如此之大。 

而现在，2019年的预测增速均值为 6.3%。假如这个预测相当准确，这意味着 2019

年增速将较 2018 年下滑 0.3 个百分点。这是否意味着，我们对接下来要完成的下行

周期，也应怀有足够的敬畏之心？ 

如前所述，2018年增速仅下滑了 0.2个百分点，市场就感受到了各种压力，这似

乎难有些以理解。但是如果观察同期的名义 GDP 增速，则可能更容易理解这种变化。

与 2017 年相比，2018年的名义增速下滑了 1.2个百分点。如果看季度数据，同 2017

年 1季度（本轮周期的顶部）相比，2018年 4季度的名义增速已经下滑了 3.6个百分

点，而实际增速只下降了 0.5个百分点。 

2012 年之后，特别是 2015 年之后，中国 GDP实际增速本身的波动性也在下降，

甚至趋向于相当稳定。因此，预测均值的准确性不断提高，一方面可能和分析者的理

性程度提高有关，另一方面，则与 GDP实际增速明显趋稳有关。在这种情况下，对实

际增速预测的意义，甚至是实际增速指标的指导意义，都被明显的削弱了。 

2015 年 3 季度至 2018 年 2 季度，这 12 个季度当中，实际增速最高达到 6.9%，

最低也有 6.7%。最高、最低点，相差不过 0.2个百分点。从年度实际增速来看，2015
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至 2017 年 3年的增速最高、最低点，同样相差不过 0.2个百分点。 

在实际增速相当稳定的情况下，如果两家机构的预测值分歧达到 0.2 个、0.3 个

百分点，实际上已经意味着两者可能存在巨大分歧。所以，不同机构之间的预测观察，

并没有看起来的这么富有共识。 

 

图 5 和 GDP 实际增速相比，名义增速周期性特征更加明显 

 
数据来源：国家统计局，作者计算。 

 

 

实际增速的预测意义、揭示周期的意义，都正在下降，而名义增速则是一个更加

值得关注的指标。除了两者的波动性大有不同，我们还可以加上另外两条理由：其一，

短期宏观经济政策更加关心总需求，而从支出法来看，GDP 名义增速正是名义总需求

的反映。当然，在着力推进供给侧结构性改革的背景下（例如 2016 年至 2017 年），

有时候总需求未必有名义增速看起来的这么强。不过，一个快速上升的 GDP平减指数、

进而一个快速上升的 GDP名义增速，仍然反映了正向供求缺口的扩大。 

其二，从收入法的角度来看，名义 GDP可以分解为工资、利润、租金、税收、利

息等收入项。在通胀率相对稳定的情况下，各类市场主体更加关心的，还是上述收入

项的名义值变化，而不是其实际值。比如，观察当年上市公司财报业绩时，没有人会

使用通胀率对其进行折算。这时候，大家对经济波动的更多感受，与名义增速的波动

更为切合。 
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总体上，我们将看到，机构预测者和市场投资者会越来越多的关注名义增速。但

是，名义增速是如此的大起大落、捉摸不定，这方面的预测可能是一个更大的挑战。 

这类处理方式可以借鉴其他国家组织的分类方法。这不但适应了发达国家对印度、

巴西等经济体的整体调整要求，同时可以巩固金砖和新兴经济体之间的内部合作，增

加中国的谈判能力和空间。此外，还可以缓解中国面临的产业外移问题和一带一路合

作面临的两难处境，并且对于一带一路的南南合作属性不会产生冲击。 
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