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我国工业企业景气调查数据的分析方法研究* 

——基于中国人民银行 5000 家企业景气调查数据 

高铁梅  梁云芳  孔宪丽   

（东北财经大学经济计量分析与预测研究中心  辽宁大连  116025） 
 

摘要：商情调查是把从各个地区、各个行业得到的反映企业微观经济活动的各自独立的、单一的判断信息，通过汇总、加工

处理后，形成一系列反映整个宏观经济活动轨迹和未来发展趋势的综合信息。本文对中国人民银行 5000 家工业企业景气调

查的数据进行分析，计算出反映工业企业运行状况的合成指数（先行、一致、滞后）。同时本文还利用 Probit 模型检验了先

行指标对预测工业企业运行状况转折点的解释能力，并采用样本外预测检验了模型可以准确预测转折点。无论是根据先行合

成指数的先行期判断还是 Probit 模型样本外预测的结果，都表明 2009 年下半年我国经济将持续回升。这些信息对于从微观

信息的角度来刻画宏观经济起着非常重要的作用，从而为我们提供了又一种分析宏观经济形势非常有效的方法。这些丰富的

信息及结果对我国宏观经济管理、调控都具有十分重要的参考作用。 
关键字: 商情调查；工业企业；Probit 模型；合成指数 

引  言 

在宏观经济的诸多分析方法和模型中，商情调查（Business Survey）因其具有真实性、可靠性和直接

通过微观经济信息综合反映宏观经济状况等特点，在世界范围内得到广泛的应用。1948 年，西德实行货币

改革以后，慕尼黑 IFO 经济研究所(IFO Institute for Economic Research, Munich)访问过许多公司，就货币改

革能否带来预期的经济发展问题进行咨询。当时，谁也没有意识到由此而产生了一种新的信息采集技术。

这种技术后来在国际上被广泛采用。1949 年 11 月开始，IFO 研究所开始了世界上第一次定期的每月一次

的调查。德国的景气动向调查已涉及包括 350 种不同产品的整个制造业、能源及水供给、商业与建筑业等

10 000 家公司。1951 年，法国组织了第一次企业景气调查。这次调查共向 3 000 个法国企业发出问卷，这

些企业分布在工业、商业、运输业、银行和保险业等部门。法国统计信息中心持续组织了 13 种问卷调查，

包括月度、季度、年度等不同时间周期的调查，调查种类有：工业生产景气调查、投资调查、企业收益调

查、国外竞争调查、居民消费调查等。到 20 世纪 50 年代中叶，商情调查已被世界各国广泛推广。1952 年，

在巴黎成立研究景气动向调查的国际组织 CIRET(Centre for International Research on Economic Tendency 
Surveys)，常设机构设在德国的 IFO 研究所内。凡本身从事景气投资与消费调查，或对这类调查有实际工

作经验或理论研究经验的个人或机构均可参加成为会员。1953 年至 2008 年，CIRET 已召开了 29 届国际学

术会议
①
。 

各国开展的面向国内主要大中型企业的工业景气调查较多，这些大中型企业数量不多，但是在整个国

民经济中所占比重却相当大。例如，日本银行的《主要企业短期经济观测调查》，2010 年 3 月被调查的大

企业是 2432 家，这 2432 家企业是资产在 10 亿日元以上的法人企业。各国除开展面向大企业的调查外，

还开展覆盖面很广的中小企业的调查。例如日本银行在进行上述的主要企业的短期观测调查的同时，并行

实施的还有《全国企业短期经济观测调查》。这项调查 2010 年 3 月包括 11528 家企业，其中中小企业 9096

家
②
。工业景气调查不仅为社会各界提供综合、精确的关于企业的短期经营状况判断，还包括对经济形势

现状和未来预期的判断。人们通过工业景气调查数据不仅掌握企业的运行状况，而且试图通过这些商情调

查数据分析相关宏观调控政策的效应。 
在各国的商情调查中以德国 IFO 信息研究所的商情调查最为被世界熟知，它不仅仅包括对德国企业的

商情调查，还包括对其它 50 多个国家的调查。如 Goldrian(2007)等都采用德国的商情调查数据通过简单回

归、Granger 因果检验等方法对德国工业生产的转折点进行预测；也有一些学者（Bandholz and Funke (2003), 
Abberger (2007a, b)等）使用商情调查数据通过 Markov 转移模型、Probit 模型和 Logit 模型来预测经济周

期波动的转折点；Thomas A. Knetsch（2004）利用商情调查数据研究了存货周期。也有学者利用商情调查

的数据对货币政策的传导机制进行研究（Michael Ehrmann(2005)、Elmer Sterken(2005)等）。 
我国目前正在进行的工业景气调查主要有：中国人民银行从 1992 年 3 季度开始的全国 5000 户工业企

                                                        
* 本项研究得到国家社会科学基金项目（项目号：10CJY032），辽宁省优秀人才支持计划项目支柱（项目编号：2009R22）
和辽宁省创新团队项目 (项目编号：WT2010011 ) 的资助。 

① CIRET(Centre for International Research on Economic Tendency Surveys) , http://www.ciret.org 

② 日本银行网页，http://www.boj.or.jp/type/exp/stat/tk/extkre.htm。 
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业景气调查，国家统计局于 1998 年开始采取的抽样调查和重点调查相结合的方法对 16000 家国家级企业

的景气调查。尽管我国开展商情调查已经有 15 年历史了，但是对其数据的应用仍没有得到社会各界的重

视，在相关资料中大部分仅仅是对商情调查数据结果的简单汇总分析（高辉清（1999，2000），安荔等（2005）
等），只有少数学者采用商情调查数据对宏观经济运行及工业企业的财务状况进行分析：高铁梅等（2002）
和陈磊（2004）利用中国人民银行商情调查数据对宏观经济周期波动的特征及状况进行了分析；王晋斌

（2006）利用中国人民商情调查的数据对中国工业企业财务预期的性质进行了分析。 

本文将基于中国人民银行在《中国人民银行统计季报》中公布的 15 个定性指标、16 个定量指标
①
的

调查数据，采用经济周期波动常用的合成指数方法构造可以反映我国工业企业运行状况的先行、一致和滞

后指数，并对现阶段工业企业的运行状况进行判断和预测。 
本文基本结构如下：第二部分介绍了商情调查数据的采集和汇总方法；第三部分介绍了常用于计算景

气指数的合成指数方法；第四部分采用中国人民银行工业景气调查数据，基于合成指数方法，分别构造了

反映企业总体经营状况及工业经济运行状况的定量（月度）、定性（季度）先行、一致和滞后景气指数，

并根据先行合成指数对工业企业运行状况进行了预测；第五部分在第四部分的基础上建立了检验先行指标

预测能力的 Probit 模型，并通过样本外和样本内预测结果的比较，肯定了模型的预测能力；第六部分给出

了本文的结论。 

1 工业企业商情调查及调查数据的处理方法 

1.1 工业企业商情调查数据 

工业企业商情调查是运用抽样调查的方法，以固定问卷(Questionaire)方式，并依据一定时间频度向活

跃于经营、生产、消费和其他经济活动一线的企业家提问，要求答卷者在几种简单明了的答案中进行选择

回答。问卷主要包括诸如企业总体状况、企业策略和变化方向、资金可能投向、生产要素供给状况、市场

需求状况、资本状况、成本效益状况及对经济形势及未来发展的评价和判断等方面的问题。通过调查信息

来把握工业企业经营者对本企业基本经营活动状况的判断和对未来发展的预期。再运用特定的汇总、分析

模式，对当前经济形势进行分析，对未来经济变化趋势进行预测。 
（1）问卷形式 
各国商情调查的问卷大多是以三值判断型为主的选择性形式，回答以定性为主，要求被调查企业的管

理者在每一指标的三个可能回答中根据掌握的情况选择一个，这种形式也叫做判断调查(Judgement 
Survey)。从统计规律上讲，某种经济状态出现的频率与出现的程度具有比较稳定的统计关系，这种定性的

问卷形式把经济活动的各种状态抽象为如“上升、不变、下降”，或“旺盛、一般、疲软”等三种特征，

概括了经济波动过程中的所有可选择的状态。通过对调查结果所具有的频数进行分析和加工，也可以得出

反映经济现象变化程度的结果，从而在一定程度上满足定量分析的需要。 
在国际上进行商情调查的著名机构，如德国的 IFO (慕尼黑经济研究所)、英国的 CBI (英国产业联盟)、

法国的 INSEE (国家统计经济研究所)、美国的商务部、意大利的 ISCO (半官半民的调查机构) 等都是以定

性的判断调查为主。唯独日本的商情调查采取定量和定性调查同时进行的方式。例如，日本银行的《主要

企业短观调查》的调查内容分为定量调查和定性调查两个部分。定量调查主要涉及企业生产、销售、库存

等有关经济活动财务指标的实际数据和预测(或计划)数据，共有 62 项指标，其中主要财务统计 38 项，计

划指标 24 项。定性调查 17 项，主要是调查企业家对本企业经营状况、库存水平及其它情况所做的判断和

评价。日本银行的《主要企业短观调查》虽然问卷的形式复杂，内容繁多，但自 1964 年以来调查表的回

收率均在 100%，可信度也很高。在日本，日本银行的《主要企业短观调查》公布的信息最具影响力和权

威性。 
为了及时了解我国工业经济景气状况，把握工业未来发展势态，以便为中央银行制定货币政策提供依

据，在中国人民银行调查统计司的主持下，于 1990 年建立了全国 5 000 户工业生产企业景气调查制度。调

查包括月度工业企业主要财务指标统计(定量部分)及季度工业景气状况问卷调查(问卷调查是 1992 年 3 季

度开始的)。其定量的月度景气调查主要涉及企业生产、销售、库存等有关经济活动财务指标的实际数据；

定性的季度景气调查反映了企业家对企业总体经营状况、各生产要素供给状况、市场需求变化、资金流转

状况、成本效益核算以及投资状况等六大方面的 29 个问题回答，通过对问题回答的三种结果，即上升、

持平、下降各占总数的比重来分析景气状况的水平和趋势。 
（2）商情调查的方式和频率 
各国商情调查的方式基本上采用将调查表邮送给被调查企业，并由企业家或相关部门填写后，邮寄给

                                                        

① 本文所采用商请调查数据均来源于《中国人民银行统计季报》，数据样本区间为：1993 年 1 季度～2009 年 2 季度。其它数据来源于中国经济信息

网宏观月度数据库。 
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商情调查机构的调查方式。调查的频度有半年，四个月，季度或月度，但多数国家采用季度调查。如日本

银行的《主要企业短观调查》在每年的 2 月、5 月、8 月、11 月进行，选择这样的调查时间是因为这些月

份是能够取得各季度企业经济活动统计数据的最快时间 (一般调查结果在次月初发表，即在调查月下月的

10 日发表)。 
中国人民银行调查统计司问卷调查部分是通过按季度向企业家发放问卷的形式，进行工业经济活动的

定性调查。问卷反映了企业家们对企业总体经营状况、各生产要素供给状况、市场需求变化、资金流转状

况、成本效益核算以及投资状况等六大方面的 29 个问题的回答。每个问题还分本季实际判断和下季预测

判断。作为例子，表 1 列出了其中的市场需求状况部分。由于问卷是季度调查，所以设计的调查时点规定

为每季度的季初(1 月、4 月、7 月、10 月)，于是问卷中“本季实际”是指刚结束季度的实际情况，而不是

指刚开始的季度情况，“下季预测”是指刚开始季度的预计情况。 

表 1  中国人民银行工业景气调查问卷 (市场需求状况部分) 

企 业 判 断 栏 汇总栏 
问  题  栏 

本 季 实 际 下 季 预 测 本季 下季 

12.产品的市场需求状况 a.旺盛 b.一般 c.疲软 d.旺盛 e.一般 f.疲软 [ ] [ ] 

13.产品销售情况 a.旺销 b.平销 c.滞销 d.旺销 e.平销 f.滞销 [ ] [ ] 

14.产成品库存水平 a.偏高 b.适中 c.偏低 d.偏高 e.适中 f.偏低 [ ] [ ] 

15.国内订货水平 a.饱满 b.一般 c.不足 d.饱满 e.一般 f.不足 [ ] [ ] 

16.出口订单(与上季比) a.增加 b.不变 c.减少 d.增加 e.不变 f.减少 [ ] [ ] 

（3）调查对象的选择 
商情调查对象的选择原则基本上是由对总体有较大代表性，同时又尽可能少的调查单位来组成样本。

例如日本银行的《主要企业短观调查》选取调查企业原则上要符合两个条件：一是拥有 10 亿日元资本的

上市企业(不包括金融保险业)；二是要有行业代表性，个别资本金不足 10 亿日元，但在某产业中具有较高

代表性的企业，也包括在调查范围内。 
日本银行《主要企业短观调查》开始时的调查对象企业是从日本统计局的本国主要企业经营分析调查

中选取的，为 524 家。为了保持时间序列的连续性，要求被调查企业原则上固定不变。但随着时间的推移，

企业合并、倒闭，新企业增加等变化造成被调查企业的代表性下降，以及对行业的覆盖不平衡。为了弥补

这些不可避免的问题，需要多次调整和增补被调查企业。在增补企业时，一般考虑以下几方面：第一、保

证被调查企业维持在 500 家以上的足够数量；第二、以覆盖率低的产业为增补重点；第三、增补企业为资

本金 10 亿日元以上的具有实力的企业(包括非上市企业)。 
中国人民银行调统司开展的全国 5 000 户工业生产企业景气调查的调查对象以国有大、中型工业生产

企业为主，还包括一些具有相当经济规模，有代表性的集体工业生产企业及企业集团。1993 年以后增加了

部分合资、外资及股份制工业生产企业。调查企业涉及 27 个行业，样本企业结构与中国工业的企业结构

基本适应。 

2.2 调查结果的汇总与分析 

商情调查机构把从各个地区、各个行业得到的反映企业微观经济活动的各种独立的、单一的判断信息

经过汇总、加工处理后，形成一系列反映整个宏观经济活动轨迹和未来发展趋势的综合信息。这些丰富的

信息对宏观经济管理、调控都具有十分重要的参考作用。 
（1）调查结果的汇总 
将各项回答选择的企业数按不同选择分别汇总。例如被调查企业是 5000 家，对“企业经营状况”的

判断是，选择“良好”的企业 3040 户，选择“一般”的企业 1550 户，选择“恶化”的企业 410 户。该信

息可以直观地看出被调查企业对各调查问题的选择判断户数。 
计算选择 1,2,3 的企业户数分别占被调查企业总户数的百分比。根据上面的例子，可以计算出对“企

业经营状况”的判断中，选择“1”的企业比重为 60.8%，选择“2”的企业比重为 31%，选择“3”的企

业比重为8.2%，分别用w w w1 2 3, , 表示对调查问题本季情况的判断中选择1, 2, 3的企业比重并将其乘以100，

则上例中的比重分别为 2.8,31,8.60 321  www 。同时用 321
~,~,~ www 表示本季对未来情况的预计，即

对下季度判断选择 1, 2, 3 的企业比重。 
这两组信息可以按总计或按地区、行业、企业规模等进行分类计算，并且分别按本季和下季计算出分

类信息。 
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（2）调查汇总数据的处理 
由上述的汇总信息不再加工也可用来进行分析，但要综合观测上述信息所代表的景气动向，还必须对

汇总信息进行加工，把商情调查的结果制成指标形式。将其称为工业判断调查指标，记为 D I 。工业判断

调查指标是对景气调查中定性数据的量化描述，用以反映某项调查指标所处的状态。商情调查问卷通常以

3 值判断为主，要求被调查企业管理者在每一项调查指标的 3 个可能回答中（如上升、不变、下降），根据

掌握的情况选择其中 1 个。D·I 可以用下面的公式表示： 

ID  31 ww                                          (1) 

其中：w1 表示企业家回答“良好”或“上升”的百分比；w3 表示企业家回答“恶化”或“下降”的百分比。

其数值在[-100，100]之间。一般而言 D·I 指标取值越接近-100，表示大多数企业家对这项指标的判断在下

降；取值在 0 附近，表明这项指标变化不大；取值越接近 100，表示大多数企业家对这项指标的判断在上

升。《中国人民银行统计季报》每季公布了由 15 项问题回答结果计算出的 15 个工业判断调查指标 D·I，从

而把定性的问题转化为定量的时间序列来考虑。表 2 是 15 个主要调查问题的判断调查 D I 。 

表 2  中国人民银行 5000 户工业景气主要调查问题指标 

2007 年 2008 年 2009 年 
问    题 

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 

企业总体经营状况 30.3 32.4 34.0 34.2 29.6 30.6 26.9 12.7 7.5 12.1 

能源供应状况 23.2 24.3 22.0 20.9 11.3 16.1 11.0 19.8 24.5 25.8 

原材料供应状况 16.4 16.6 15.6 14.1 8.5 10.1 9.3 17.6 19.2 20.4 

设备能力利用水平 -9.8 -8.2 -8.2 -7.4 -10.7 -8.9 -10.9 -17.7 -21.0 -18.6

产品销售状况 19.8 23.7 22.7 23.4 19.4 21.9 17.3 0.7 -3.5 3.4 

产成品库存水平 0.4 -1.0 0.2 -0.1 -0.7 0.0 1.9 7.2 6.4 5.1 

国内订货水平 8.5 12.9 11.6 13.0 10.9 12.8 9.1 -6.7 -10.7 -5.5 

出口产品订单 4.9 9.7 7.2 6.4 2.9 5.2 2.6 -12.7 -17.8 -10.3

资金周转状况 17.7 19.9 21.8 20.2 18.1 17.7 15.3 6.3 8.4 12.1 

销货款回笼情况 27.3 28.2 29.5 28.8 28.0 28.7 26.2 15.8 15.4 18.2 

银行贷款掌握情况 -18.9 -19.3 -20.2 -23.8 -25.8 -26.0 -28.1 -23.3 -15.8 -13.1

企业盈利情况 12.6 17.5 17.7 17.8 10.1 10.9 9.5 -2.3 -8.9 1.5 

产品销售价格水平 1.7 5.9 8.2 10.8 11.4 15.5 13.1 -15.6 -15.6 -8.9 

固定投资情况 4.3 7.6 9.7 9.1 4.8 7.9 7.6 -2.5 -8.4 -3.4 

设备投资情况 3.0 6.4 7.4 7.6 3.0 6.3 5.4 -4.4 -9.5 -4.5 

【注】1.资料来源：中国人民银行统计季报，中国人民银行调查统计司，   2007 年~2009 年各期。 
2.Q1，Q2，Q3，Q4 分别表示一季度，二季度，三季度，四季度。 

3 合成指数方法 

中国人民银行的全国 5000 户工业企业景气调查数据来自于微观经济层面，包含了企业运行状况的方

方面面，经过汇总处理后成为基于微观基础且反映整体工业经济状况的重要信息。应该综合利用不同方面

得到的信息，构造出一组合成指数，以便能综合反映工业企业波动的变化。 
1968 年美国商务部的希斯金 (J.Shiskin) 和美国全国经济研究局 (NBER) 的穆尔 (G.H.Moore) 主持

开发了合成指数 (Composite Index，缩写为 CI)。CI 不仅能反映景气变动的方向而且能反映景气循环的振

幅，从而弥补了扩散指数的不足。合成指数的出现对经济周期波动的监测产生了重大的影响，成为构造经

济周期波动监测系统的基本方法之一。本文合成指数计算方法（U.S.A. Bureau of Economic Analysis，1984）
如下： 

3.1 求指标的对称变化率并进行标准化处理 

设指标 )(tYij 为第 j 指标组的第 i 个指标，j = 1，2，3 分别代表先行、一致、滞后指标组， jki ,,2,1 

是组内指标的序号， jk 是第 j 指标组的指标个数，T 表示样本容量。首先对 )(tYij 求对称变化率 )(tCij ： 
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当构成指标Y tij ( )中有零或负值时，或者指标是比率序列时，取一阶差分： 

)1()()(  tYtYtC ijijij  ,            Tt ,,3,2                   (3) 

为了防止变动幅度大的指标在合成指数中取得支配地位，各指标的对称变化率 )(tCij 都被标准化，使

其平均绝对值等于 1。首先求标准化因子 ijA ： 
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用 ijA 将 )(tCij 标准化，得到标准化变化率 )(tSij ： 
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3.2 分别求出各指标组的标准化综合变化率 

首先，求出先行、一致、滞后指标组每个时点的综合变化率 )(tR j ： 
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其中， ijw 是第 j 组的第 i 个指标的权数，可以使用等权，即 1ijw ，也可以采用 Moore 和 Shiskin 设计的

评分系统来计算，即考虑指标的经济重要性、统计适当性、与经济周期波动的同步性和对应性、数据统计

的时效性，以及时间序列的平滑性，不过评分系统计算的权重并没有受到重视，因为，与按照等权重方式

计算出来的指数相比，为指标赋予权重并不能够得到更多的有用信息。  

然后，计算标准化因子 jF   
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并计算标准化的综合变化率 )(tV j ： 

jjj FtRtV /)()(  ,     Tt ,,3,2                           (8) 

这样作的目的是为了增强三个指数的可比性，将它们作为协调一致的体系来应用。 

3.3 求出合成指数 

令 100)1( jI ，则前面各指标取对称变化率时， 

)(200

)(200
)1()(

tV

tV
tItI

j

j
jj 


  ,      3,2,1j , Tt ,,3,2            (9) 

取一阶差分时， 

)()1()( tVtItI jjj   ,         3,2,1j , nt ,,3,2                 (10) 

有时，为了减少不规则变动，还要对 )(tCI j 进行移动平均处理。最终制成以基准年份为 100 的合成指
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数。 

4 工业企业景气调查指标的合成指数分析 

4.1．建立我国工业企业定量调查指标的合成指数  

（1）工业企业定量调查景气指标组的选取 
本文首先对中国人民银行 5000 家工业

企业财务调查表中的 16 个月度定量指标调

查数据建立合成指数(数据样本区间为：1995
年 1 月～2008 年 12 月)。选择中国人民银行

5000家工业企业财务调查表中的工业总产值

（现价）同比增长率作为基准指标，之所以

选择它作为基准指标，是因为它的峰和谷与

全国工业行业工业总产值同比增长率的峰和

谷基本一致（如图 1）。从图 1 中可以看出，

在 1999 年末以前两者的波动基本一致，只是

景气调查的工业总产值的波动幅度要大一

些；在 2000 年以后，景气调查数据略显滞

后，但基本没有超过 3 个月，而且时差相关

系数结果表明同期相关系数为 0.77，仍为最

大，因此，可以认为两者波动一致。另外，

银行的财务调查数据直接来源于企业，比较

真实、客观。 
在确认了基准指标的基础上，本章利用

K-L 信息量、时差相关系数等方法对中国人民银行的 5000 家工业企业主要财务指标数据进行了筛选，从

其中的 16 个指标中选出 3 个先行指标、4 个一致指标、5 个滞后指标（见表 3）。表 3 中的指标主要包括企

业生产、销售、库存等有关经济活动的财务指标，从货物流通到资金流通，涉及到企业的资产、负债、所

有者权益、利润等多方面，与企业的资本结构有很大关系。这些指标所描述的正是所谓的微观经济个体的

行为，将其综合就将它们与宏观经济联系起来，可以建立反映宏观经济状况的景气指数。 

表 3  中国人民银行工业企业定量调查的景气指标组 

指标类型 指  标  名  称 超前滞后月数 

先 
行 
指 
标 

工业产品销售率 
货币资金（与前 12 个月比） 
流动资产合计（与前 12 个月比） 
存货（与前 12 个月比）* 
短期借款（与前 12 个月比）* 

-12 
 -4 
 -3 

一 
致 
指 
标 

工业总产值（与前 12 个月比） 
产品销售收入（与前 12 个月比） 
销售成本利润率 
长期负债合计（与前 12 个月比） 

 0 
 +1 
-2 

 +1 

滞 
后 
指 
标 

存货（与前 12 个月比） 
资产负债率 
短期借款（与前 12 个月比） 
固定资产合计（与前 12 个月比） 
所有者权益合计（与前 12 个月比） 

 +5 
+12 
 +6 
 +5 
 +5 

注：（1）表中所列指标都经过季节调整，去掉季节因素。 
（2）“+”表示滞后，“-”表示先行。 
（3）表中加“*”的指标表示逆转。 

首先考虑表 3 中的一致指标，其他 3 个指标与基准指标的相关系数都比较好，产品销售收入增长率、

销售成本利润率与工业总产值的时差相关系数分别是 0.91 和 0.77。工业总产值由于直接受产品销售收入的

影响，与其具有较一致的变化趋势，销售成本利润率虽略超前于工业总产值，但由于不超过 2 个月，还是

一致指标。企业在经济状况良好时，愿意扩大生产规模、引进先进设备等，此时长期负债会随着增加，反

之，相反。因此，长期负债合计与工业总产值增长率波动一致。 
其次考虑先行指标，其中工业产品销售率和货币资金增长率与基准指标的相关关系较好，流动资产合

图 1  工业增加值（现价）（与前 12 个月比，实线）和 

景气调查工业总产值（现价）（与前 12 个月比，虚线） 
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图 1  全国工业总产值(现价)(与前 12 个月比，虚线) 

定量调查工业总产值(现价)(与前 12 个月比，实线)
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计增长率较差。工业产品销售率作为产品销售收入的变化率是先行指标；货币资金是企业流动性较强的资

金，企业把这些资金用来投资或支付费用、购买原材料，从投资或生产产品到获得收益总是需要一定的时

间，所以与工业总产值相比，它具有一定的先行性；流动资产合计包括货币资金以及存货等周转时间小于

一年的资产，其中以货币资金与存货为主，两者的比例通常是 1∶1，但由于存货流动性比较弱，而且存货

可能存在报废、不能使用、积压等情况，所以流动资产受货币资金影响较大，由于同时受存货反面的影响，

其时差相关系数较小，但通过画图可以发现它也可作为先行指标来使用。 
最后考虑滞后指标：存货，虽然也是一种流动资金，但属于企业已经拥有的投资，与货币资金比较，

两者对企业的影响正好相反。在经济处于扩张期时，存货一般较少，反之相反。而存货的积累，并不会马

上反应经济的衰退，常滞后几期才会引起注意，所以可以作为衡量工业总产值的滞后指标。短期借款从另

外一种意义上说，与存货具有相同的性质，作为一种短期流动资金，是企业从外部获得的一种已拥有的投

资，所以对工业总产值的影响与存货相似。资产负债率等于总负债比总资产，在经济低迷时，企业资产负

债率会比较高；经济形势好时，企业资金周转比较快，资产负债率会比较低，因此，资产负债率通常滞后

于工业总产值的波动。在资产负债表中，固定资产合计反映借方，所有者权益合计反映贷方，但由于它们

都属于企业所有者或投资者对企业的一种长期投资，所以在宏观经济中它们所反映的经济意义是一样的。

作为企业已有的一种长期投资，它们对工业总产值的影响与存货类似。 
以上从经济角度分析表 3 的各项指标，可以看出这几个指标不仅敏感性较好，还具有较强的经济意义。

如果用它们从微观的角度来分析宏观经济，可以使政府对以前所没注意到的一些经济现象引起重视，从而

全面地制定合理的经济政策。 
(2) 工业企业商情调查的合成指数 
本文进一步利用表 3 所列的指标计算出工业景气调查的月度先行和一致合成指数，以 2000 年为基期，

结果如图 2 所示。从图 2 可以看出先行合成指数的效果比较明显，峰的先行期平均为 8 个月，谷的先行期

平均为 9 个月。  

4.2 建立工业企业判断调查指标 D·I的合成指数 

(1) 工业企业判断调查景气指标组的选取 
中国人民银行统计季报公布的 15 项 D·I 指数涉及企业家对企业总体经营状况、各生产要素供给状况、

市场需求变化、资金流转状况、成本效益核算以及投资状况等问题的回答，本文将采用景气分析方法对这

些动态信息进行综合分析，通过构建工业企业判断调查指标 D·I 的合成指数 (数据样本区间为：1993 年 1
季度～2009 年 2 季度) 具体分析我国工业企业的经济周期波动特征。 
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图 2 商情调查定量指标的一致合成指数（实线 左坐标） 

和先行合成指数（虚线 右坐标） 
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构成合成指数首先需要确定基准指标，本文以反映企业总体经营状况的 D·I 指数作为基准指标，选择

其作为基准指标，除了考虑到这一指标从总体上汇总了企业家对当前企业经营状况好坏的判断外，其还与

GDP 同比增速的波动状况基本一致，如图 3 所示。GDP 增速常被作为衡量我国经济增长周期波动的重要

参考指标，因此选择企业总体经营状况的 D·I 指数作为基准指标不仅反映了工业企业的运行状况，还可用

于分析宏观经济的走势。从图 3 中可以发现：只是 1996 年～1999 年间企业家对企业总体经营状况的判断

小于 0，其后工业企业总体经营状况的 D·I 指数保持持续上升，在 2008 年 1 季度开始受全球经济环境的影

响逐渐回落。从图中可见企业总体经营状况的 D·I 指数要比 GDP 增速平滑一些，这表明大企业对经济中一

些小的波动反映不是很灵敏，但是在出现较大的衰退时，对大企业的景气调查能较准确地反映出经济波动

的动向。 
本文采用时差相关分析方法计算中国人民银行公布的其他 14 项 D·I 指数与基准指标（企业总体经营

状况的 D·I 指数）在不同时滞下的相关系数，选择相关系数最大的时滞得到该指标的先行或滞后期。筛选

出 3 组分别反映企业总体经营情况的一致、先行和滞后指标组（见表 4）：其中一致指标组涵盖了企业的投

资、生产、市场需求、成本效益及资金各方面情况的 7 个指标，具有广泛的代表性；先行指标组主要由企

业的生产要素供给及资金供给等 4 个相关指标构成；滞后指标组主要由产品价格、存货等 3 个指标构成。 

表 4  中国人民银行工业企业判断调查的景气指标组 

 指  标  名  称  指  标  名  称 

先 
行 
指 
标 

能源供应情况（L1） 
原材料供应情况（L2） 
银行贷款掌握情况（L3） 
资金周转状况（L4） 

 
一 
致 
指 
标 
 

企业总体经营情况（C1） 
销货款回笼情况（C2） 
企业盈利情况（C3） 
固定资产投资情况（C4） 
设备投资情况（C5） 
设备能力利用情况（C6） 
产品销售情况（C7） 

滞 
后 
指 
标 

产品销售价格水平（Lag1） 
产成品库存水平（Lag2） 
国内订货水平（Lag 3） 

注： 表中所列指标都经过季节调整，去掉季节因素。                    

（2）工业企业判断调查的合成指数 
在表 4 基础上，本文进一步采用合成指数方法构造反映工业经济波动的一致（CI_C）、先行（CI_L）

和滞后（CI_Lag）合成指数，合成指数以 2000 年为基期。图 4 给出了工业经济波动的一致合成指数（CI_C）
与先行合成指数（CI_L）从 1993 年 1 季度～2009 年 2 季度的波动状况，先行合成指数（或先行指标）因

其具有超前反映经济景气状况和预测转折点的特点，一直受到人们的普遍关注。从图 4 可以看出，先行合

成指数（CI_L）数具有非常明显的先行性，尤其是在 2002 年之前（如相对于一致合成指数 1998 年 2 季度

出现的谷，先行期大约在 10 个季度），而在 2002 年之后先行期有缩短的趋势，先行合成指数 2003 年 2 季

图 3  GDP 增速（实线，左坐标） 

企业总体经营情况 DI 指数（虚线，右坐标）
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度和 2007 年 2 季度的峰仅比一致合成指数先行 2 个季度（大约半年）。先行期缩短主要是由于我国经济正

处于转轨过程中，经济结构的变化使得相关指标的先行期发生变化。 
在图 4 中还可以看出：先行合成指数在 2008 年 3 季度呈现止跌趋稳迹象，2008 年 4 季度以来，虽然

金融危机的影响已经波及我国的实体经济，但在我国政府积极调控政策（如放松银根、重点产业扶持等）

的作用下先行合成指数已连续回升 4 个季度，因此，在全球经济形势不会进一步恶化以及我国积极的宏观

调控政策继续发挥作用的情况下，可以预见我国工业企业乃至整个工业经济的运行状况在 2009 年下半年

开始也将止跌趋稳，整体工业经济运行将逐步进入上升通道。 

图 5 描述了滞后合成指数和一致合成指数的比较

图。滞后合成指数（或指标）多用于确定经济周期波

动的峰谷点是否已经出现。从图中可以看出，滞后合

成指数的滞后期比较短，对应峰谷点基本都为 2 个季

度左右，而且在整个样本区间内变化不大。而其 2008
年 1 季度的峰出现之后已经回落 1 年多，所以可用于

确认工业经济波动在 2007 年 3 季度达到峰，2007 年

4 季度后工业运行趋势一致处于下降阶段。 
鉴于先行指标（或指数）具有预测经济转折点的

特殊性，本文分别给出表 4 中各先行指标的变动情况

（见图 6、图 7），以便对我国工业企业的运行状况进

行更全面的考察。 
图 6 给出的原材料供应和能源供应情况主要反映

了生产要素的供给状况，从图中可以看出他们具有几

乎相同的走势，2000 年以来企业家对两种生产要素供

给的满意程度基本都是大于 0，表明我国能源、原材

料供应情况已经从过去的短缺转变为较为充足，而从

二者的波动可以看出在经济过热期（如 2004 年，2007
年），两者的波动都出现快速下降，表现出生产要素

供应紧张的局面。2008 年以来，企业家对两种生产要

素的满意程度稳步上升，作为先行指标可以预见企业

总体经营状况也将会稳步回升。 
图 7 描述的银行贷款掌握情况和资金周转状况主

要反映企业可利用资金供给状况。资金是企业生存和

发展的基础，因此资金周转状况直接决定着企业的健

康发展。由于我国市场经济体制的不健全以及融资渠

道的缺乏，使得企业家对资金周转状况长期不满意，

调查数据在 2003 年之后才大于 0，这也反映了我国新

的融资渠道不断出现，如票据融资等。从图 7 可以看

图 5 工业经济波动的一致合成指数(CI_C,实线，左坐标)

和滞后合成指数（CI_Lag,虚线，右坐标） 

图 4 工业经济波动的一致合成指数(CI_C,实线，左坐标) 

和先行合成指数 (CI_L,虚线，右坐标) 
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出企业家对银行贷款掌握情况更是不满意，一直处于负数区，表明我国商业银行投放贷款比较谨慎，但也

限制了企业资金的可获得性，从而影响企业的正常运行。从两个指标的扩散指数看，我国的融资市场仍存

在较大的改善空间，尤其是银行贷款掌握情况。近期，两个指标都止跌回升。 
综上所述，各先行指标都不同程度的表现出止跌回升的趋势，进一步，本文将基于 Probit 模型利用先

行指标对我国工业企业的运行状况进行预测。 

5 基于 Probit 模型预测我国工业企业的运行状况 

经济运行总是表现为扩张与收缩之间的交替出现，而让企业家、投资者以及政策制定者感兴趣的是如

何准确预测经济运行的转折点，以使他们能够采取适当的反周期的策略或政策。而先行指标或先行指数的

重要作用之一就是预见经济周期波动的转折点，正是基于这一点，本文基于 Probit 模型采用第四部分筛选

的先行指标 (表 4) 对工业企业运行的转折点进行预测。 

5.1 Probit 模型的基本形式 

Probit 模型常被用于计算一组先行指标预测经济周期转折点是否出现的概率（Mensah and Tkacz, 1998；
Krystalogianni et al. 2004；Sanjib Bordoloi and Raj Rajesh,2007）。模型中的因变量 Y 通常表示取值为 0 和 1

的离散型随机变量，假设存在 n 个指标，记为 nXX ,,1  ，则相应的 Probit 模型表示为： 

t

n

1i
itit uXβY  



0                                      （11） 

应用 Probit 模型的主要目的是得到相应的条件概率，即 

)(),,|1( 01 Xβ  βFXXYP nt                                  （12） 

其中 F（·）函数表示标准正态分布函数。模型（12）中的未知参数通常采用极大似然估计方法。 

5.2 基于 Probit 模型的实证分析 

（1）本文构造的 Probit 模型的基本形式 
本文用第四部分构造的一致合成指数 CI_Ct 代表经济周期波动，为了采用 Probit 模型对其波动的转折

点进行预测，设 






经济处于扩张期时期

经济处于衰退期时期

t

t
PCIY tt 0

1
_                              （13） 

（13）式中的衰退期表示经济波动从峰到谷的过程，而扩张期正好相反，表示从经济波动的谷到峰的阶段。

本文采用美国全国经济研究局（NBER）的布赖（Gerhard Bry）和鲍斯钦（Charlotte Boschan）于 1971 开

发的测定经济波动转折点的方法来识别 CI_Ct 的转折点，即确定 CI_Ct 的衰退期和扩张期，进而由（13）
式得到一个取值为 0 和 1 的离散型随机变量 CI_Pt。在此基础上，本文利用表 4 中的先行指标作为解释变

量，建立下面的 Probit 模型 

tktktktktt uLLLLβPCI   4321
4321_ 43210                 （14） 

其中下标 ikt  中的 ki 表示第 i 个变量在时刻 t 的先行期。

如果估计得到的概率值存在上升或下降的趋势，则表明周

期波动有出现转折点的可能，在本文中如果被估计的概率

值出现增大趋势，接近于 1，则表示经济衰退的概率较大。

通常为了判断的规范，会设置一个概率的门限值作为判断

依据。如果估计得到的概率值超过这个门限值，则产生经

济活动可能出现下降的信号。 
（2）Probit 模型的估计结果 
本文基于（14）式构造了一个各个统计量都是最优的

多变量 Probit 模型，用于分析各先行指标一起对工业企业

运行状况的解释能力。样本期间：1993 年 1 季度～2009 年

2 季度，其结果如下： 

图 8  发生衰退的概率值
tPCI _
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z

LLLLPCI ttttt                             （15） 

627.0McFadden 2  R                        

方程（15）中的 McFadden R2 统计量同线性回归模型中的 R2
是类似的，且取值介于 0 和 1，越接近 1

越好，并且 Probit 模型的系数通常不能解释成对因变量的边际影响。由于方程（15）中解释变量最大存在

4 阶滞后值，因此，调整后的样本为 62 个季度，其中 CI_Pt 的扩张期为 35 个季度，衰退期为 27 个季度。 

图 8 显示了由方程（15）得到的发生衰退概率的估计值 tPCI_


，当概率门限值（阀值）设置为 0.5 时，

tPCI_


准确预测了 35 个扩张期中的 33 个季度，准确率为

94.29%， tPCI_


准确预测了 27 个衰退期中的 24 个，准确

率为 88.89%，总计对 62 个季度，预测出其中的 57 个，准

确率为 91.94%，说明拟合效果较好。 
图 8 阴影部分表示发生衰退的拟合概率值大于 0.5 的

时期。图 9 表示工业经济波动的一致合成指数的曲线图，

图中的阴影部分表示经济衰退期。比较两幅图可以发现：

两幅图中的阴影部分基本相同，因此，可以说方程（15）
可较准确的预测工业企业运行的转折点。从图中还可以看

出两条曲线正好呈反方向变动，当工业企业运行状况持续

扩张时，衰退的概率值下降甚至为 0。 
当然一个模型预测好坏，除了分析样本内的预测外，

还要考虑样本外的预测，为了检验本模型预测能力的好

坏，本文进一步进行了样本外预测。通常的样本外预测有

两种方法：第一种方法将现有的样本区间缩短，然后做样

本外预测；第二种方法将解释变量外推，然后作样本外预

测。由于方程（15）中的解释变量都有滞后期，因此可以

基于方程（15）做第二种样本外预测，且最小滞后期为 2，
则可预测 2009 年 3 季度和 4 季度发生衰退的概率，结果

如图 10 所示，其中阴影部分为预测值，可以看出在 2009
年第 3、4 季度发生衰退的概率值在 0.5 以下，并接近 0，
与第二部分采用先行合成指数得到的结果基本吻合，即以

5000 家企业为代表的工业企业调查数据表明工业企业将

在 2009 年 3 季度或 4 季度进入上升通道。 
根据当前经济形势，综合考虑各种影响工业经济可持

续发展的因素，本文提出以下政策建议： 
(1) 改善工业企业的产销链接，扩大其盈利空间 
图 11 描述了反映企业运营企业盈利情况、产品销售

价格水平和产成品库存水平 3 个指标商情调查数据的波

动，从图中可以发现：我国工业企业产品销售价格水平持

续回落（D·I 小于 0），存货水平却在不断上升（D·I 大于 0），
表明需求不足对我国工业生产的影响仍然比较明显，因此，

在外需不振的情况，内需仍是拉动工业经济增长的动力，

可见保增长、扩内需的宏观调控政策仍不能改变。 
(2) 大力改善融资环境，为工业经济的发展提供金融

支持 
资金是保证的经济运行的血脉，应对金融危机尤其如

此。而根据商情调查数据可以发现，我国工业企业长期存

在资金周转困难，获得信贷资金难的局面，究其原因在于

融资渠道少、融资成本高、地方担保机构发展滞后等，使

得各级政府扶持企业，促进经济增长的一系列求助措施很

难兑现。因此，相关部门应该对症下药，致力解决企业融

图 10   2009 年样本外预测概率值（阴影部
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资难的局面，为工业经济的健康发展提供有利的金融支持。 
(3) 保持宏观经济政策的连续性和稳定性，以进一步稳定人们的增长预期 
我国经济仍应以扩大内需为核心，稳定人们对经济增长的预期。同时抓住有利时机，进一步加大促进

经济增长和经济结构调整的力度，保证我国经济的可持续发展。 

6 结  论 

本文对中国人民银行 5000 家工业企业商情调查的数据进行分析，计算出反映工业企业运行状况的合

成指数（先行、一致、滞后），该指数不但可以帮助我们利用先行（滞后）期把握企业的运行状况，而且

其一致合成指数表现出和 GDP 增速非常相似的波动。因此，这些信息对于基于微观信息的角度描述整个

工业经济波动乃至整个宏观经济的运行具有非常重要的意义，从而为我们提供了又一种分析宏观经济形势

的非常有效的方法。本文结论表明：无论是基于合成指数方法，还是 Probit 模型，我国工业企业的运行将

在 2009 年下半年进入复苏期，为了应对金融危机的影响，我国所采取的积极的财政政策和稳健的货币政

策已经取得一定的成效。从 2009 年的经济实际运行情况可以看出本文利用工业企业调查数据合成指数方

法和 Probit 模型得到的分析和预测结果都是正确的。 
需要说明的是，中国人民银行统计司仅公布了工业景气调查的一部分数据，如果能公布关于企业家对

下季判断的调查数据（即商情调查关于预期的数据）及相关行业的全部信息，将会得到更多的先行信息，

可增加预测未来经济走势的准确性和可靠性。由于工业景气调查的时间序列还非常短，经历的周期也很少，

因此，对先行、一致、滞后指标的选择还会随着时间的推移，经济结构的变化而发生变化。本文的结果对

于我们分析宏观经济问题，具有非常好的参考价值，说明了我国工业景气调查信息的重要性，而这一点恰

恰需要引起政府宏观调控部门、经济学界和企业界的广泛重视，使工业企业商情调查发挥其应有的作用。 
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