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三季度我们基于传统生产法构建的月度GDP测算值与官方公布值出现模型运

行以来罕见的显著偏差，差距达到0.5个百分点以上。通过深入分析，我们

认为模型“失效”背后，揭示了国民经济统计口径的微妙变化，对判断后续

宏观政策调控方向具有显著的指征意义。即：传统以地产、基建投资为抓手

的财政“逆周期”模式可能逐步淡出。

关键发现：

（1）建筑业是主要偏差来源。三季度与生产法GDP中建筑业相挂钩的基建

与房地产开发投资增速大幅下滑，按历史模型本应拖累GDP约0.7个百分点，

但实际拖累仅为0.13个百分点。

（2）经济结构已发生深刻变化。数据分析显示，2023年后基建和房地产开

发投资与建筑业GDP的相关性显著减弱。

（3）建筑业主引擎正在逐渐切换。与房屋更新活动（装修、改造、维护）

相关的建筑业占比正快速提升，预计2025年已升至约40%，而传统“首次开

发”占比相应明显下降。

启示：“铁公基”时代也许一去不返

三季度月度GDP同比“失灵”的测算结果，恰恰印证了我国经济正在经历一

场静默的结构转型。随着中央明确城市发展进入“存量提质”新阶段，仅靠

跟踪传统基建和房地产开发投资已无法准确判断经济真实走势。我们需要新

的“尺子”来丈量这个正在告别“大拆大建”、迈向“精耕细作”的新经济。

与此同时，这一结构性变化也意味着政府宏观调控手段将出现深刻变化。

首先，未来政策重心将从“投资于物”向“投资于人”倾斜，居民财富永远

不会“过剩”。

此外，在“投资于物”范畴内，传统基建和房地产开发转向支持城市更新、

存量提质及相关服务业发展。财政资金与激励政策会更多向建筑装饰、节能

改造、老旧小区改建等“轻量级”建筑活动倾斜，并加快建立能够准确捕捉

更新活动贡献的新统计体系。

随着经济发展进入新阶段和新征程，在当前和今后一个时期，唯有与时俱进

调整政策工具箱，才能有效引导并支撑我国经济实现从“规模扩张”到“质

量提升”的平稳过渡。

风险提示：模型失效，海外市场动荡，国内政策执行的不确定性。
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旧尺子量不出新经济

三季度我们基于传统生产法构建的月度 GDP 测算值与官方公布值出现模型运行以

来罕见的显著偏差，差距达到 0.5 个百分点以上。通过深入分析，我们认为模型

“失效”背后，揭示了国民经济统计口径的微妙变化，对判断后续宏观政策调控

方向具有显著的指征意义。即：传统以地产、基建投资为抓手的财政“逆周期”

模式可能逐步淡出。

意外：三季度月度 GDP 增速显著低于官方值

为了满足以更高频率跟踪经济运行情况和结构特征，我们将生产法 GDP 拆成第一

产业 GDP、工业 GDP、建筑业 GDP、服务业 GDP，根据统计局公布的月度数据，用

于拟合月度 GDP 增速。

为了保持跟踪体系的稳健性，我们使用增速的变化量进行建模，而非直接使用同

比增速建模。此外，由于第一产业 GDP 同比变化量以及占比权重均较小，对整体

GDP 同比变化量的影响很小，因此可以忽略不计，只需将工业、建筑业与服务业

三个板块的 GDP 同比变化纳入考核体系。

具体而言，我们使用月度工业增加值同比变化量拟合工业 GDP 同比变化量、服务

业生产指数同比变化量拟合服务业 GDP 同比变化量、基建和房地产开发投资同比

变化量拟合建筑业 GDP 同比变化量，再按往年同期 GDP 结构权重加权，得到月度

GDP 同比的变化量，由此拟合得到月度 GDP 增速。

根据测算结果，2024 年一季度至 2025 年二季度，月度不变价 GDP 同比测算值的

保持了较好的稳定性，平均值与官方公布值非常接近，大部分时期误差小于 0.2

个百分点。然而，2025 年三季度的测算值却异常地低于官方公布值。

图1：今年三季度月度 GDP 同比测算值显著低于官方公布值

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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归因：三季度月度 GDP 同比测算值的主要拖累在于建筑业

从分项来看，今年三季度 GDP 同比测算值的主要拖累在于建筑业，背后是三季度

基建和房地产开发投资增速的大幅下滑。

根据测算，三季度国内基建投资增速较二季度回落 13.3 个百分点，房地产开发投

资增速回落 7.2 个百分点，二者合计值同比回落约 11.2 个百分点。根据以往的相

关性，基建和房地产开发投资增速回落 11.2 个百分点，将拖累建筑业 GDP 同比回

落约 11.0 个百分点，而建筑业 GDP 占比约为 7.4%，进而拖累整体 GDP 同比回落

0.7 个百分点。

然而，统计局数据显示，今年三季度国内建筑业 GDP 同比仅回落 1.7 个百分点，

拖累整体 GDP 约 0.13 个百分点，导致根据历史数据评估的 GDP 增速较实际结果低

了约 0.5-0.6 个百分点。

图2：根据模型测算结果，三季度拖累经济的主要是建筑业

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

溯源：建筑业领域的相关系数大幅走弱

在此基础上，我们“顺藤摸瓜”，进一步测算了三对关键指标（即：工业增加值

与工业 GDP 同比变动量、基建和房地产投资与建筑业 GDP 同比变动量、服务业生

产指数与第三产业 GDP 同比变动量）的两年移动相关系数，发现 2020 年之前三者

的相关系数均不稳定；2020-2022 年非常稳定；2023 年之后工业、服务业领域的

相关系数有所走弱但仍处于较高水平，但建筑业领域的相关系数大幅走弱。

2020 年之前三者的相关系数均不稳定，一个可能的原因是月度统计数据的质量不

高所带来的。2018 年起，国家统计局大力推动建立统计数据质量全员全程追溯责

任制，由此统计数据质量明显提升，这应当是 2020-2022 年三者相关系数持续稳

定在高位的关键影响因素。

但 2023 年之后三者的相关系数再次出现走弱的现象，特别是建筑业领域的相关系

数走弱最显著，我们认为背后是经济结构变化对统计指标的映射。
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图3：2023 年以来基建和房地产投资与建筑业 GDP 的相关性走弱或源于经济结构变化

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

小结：建筑更新占比提升是主因

国家统计局发布的投入产出表中披露的 2017、2018、2020 年建筑业细项 GDP 数据

显示，建筑业包括了房屋建筑、土木工程建筑、建筑安装、建筑装饰装修和其他

建筑服务四个分项。其中房屋建筑无疑和房地产开发投资相关，土木工程建筑和

基建投资相关，剩下的建筑安装、建筑装饰装修和其他建筑服务这两个分项既和

房地产开发投资、基建投资有关，也和房屋的更新活动相关。

从 2017-2020 年的走势来看，与首次开发相关的建筑业占比在逐渐下降，与房屋

更新活动相关的建筑业占比逐渐上升，这符合我国城镇化进程不断推进下的经济

客观规律。

2018 年相较 2017 年，房屋更新活动相关的建筑业占比上升 1.3 个百分点；2020

年相较 2018 年，房屋更新活动相关的建筑业占比上升 4.0 个百分点，平均每年上

升 2.0 个百分点，上升速度较 2017-2018 年几乎翻倍。

尽管 2020 年之后细项数据未披露，但随着我国城镇化进程趋缓，当前首次开发投

资占比继续下降、房屋更新占比继续上升难以避免。

更进一步看，2020-2025 年房屋更新相关的建筑业占比上升速度大概率快于

2018-2020 年，特别是 2021 年房地产开发投资同比转负后更应如此。假定 2020

年之后房屋更新相关的建筑业 GDP 占比上升速度较 2018-2020 年翻倍，则到了

2025 年，房屋更新相关的建筑业 GDP 占比将上升至四成左右，首次开发投资相关

的建筑业 GDP 占比则降至六成附近。

这就不难理解为何基建与房地产开发投资的统计影响大幅减弱了。

今年 7月中央城市工作会议明确指出，我国城市发展正从大规模增量扩张阶段转

向存量提质增效为主的阶段，预计未来政府的财政资金也将逐渐从首次开发向更

新活动倾斜，推动更新活动更快地发展，这无疑会使得基建和房地产开发投资对

数据质量不高

带来的结果

经济结构变化

带来的结果
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建筑业 GDP 的影响权重更快地下降，未来对建筑业 GDP 的评估仅采用基建和房地

产开发投资明显是不充分的，必须考虑纳入房屋更新活动指标以评估其对建筑业

的贡献和影响。

图4：随着我国逐渐从增量进入存量优化时代，更新需求在建筑业中的占比越来越大

资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理

启示：“铁公基”时代也许一去不返

三季度月度 GDP 同比“失灵”的测算结果，恰恰印证了我国经济正在经历一场静

默的结构转型。随着中央明确城市发展进入“存量提质”新阶段，仅靠跟踪传统

基建和房地产开发投资已无法准确判断经济真实走势。我们需要新的“尺子”来

丈量这个正在告别“大拆大建”、迈向“精耕细作”的新经济。

与此同时，这一结构性变化也意味着政府宏观调控手段将出现深刻变化。

首先，未来政策重心将从“投资于物”向“投资于人”倾斜，居民财富永远不会

“过剩”。

此外，在“投资于物”范畴内，传统基建和房地产开发转向支持城市更新、存量

提质及相关服务业发展。财政资金与激励政策会更多向建筑装饰、节能改造、老

旧小区改建等“轻量级”建筑活动倾斜，并加快建立能够准确捕捉更新活动贡献

的新统计体系。

随着经济发展进入新阶段和新征程，在当前和今后一个时期，唯有与时俱进调整

政策工具箱，才能有效引导并支撑我国经济实现从“规模扩张”到“质量提升”

的平稳过渡。
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风险提示

模型失效，海外市场动荡，国内政策执行的不确定性。
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