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中国经济高频合成指数的设计与应用
程 实，张弘顼，徐 婕，周 烨

摘  要  本文基于16个高频指标构建 ICHI指数体系 1 。这16个先行指标分别来自消费、投资、

出口和生产四个层面，基于对指标周度变动率的计算，本文通过标准化和逆转换得到了最终合成指数

（包括消费景气指数、投资景气指数、出口景气指数、生产景气指数及综合景气指数）。通过拟合检测，

本文发现 5 个高频景气指数均能较好地模拟中国经济活动短期内的运行状况。ICHI 指数体系不仅丰富

了宏观经济分析的工具箱，也为政策制定者和市场参与者提供了实时数据和预测工具。相比于 2023 年

三季度，进入 2023 年四季度后，ICHI 综合指数继续走强，而且消费、投资、出口和生产四个子指数

在四季度表现均好于三季度，表明中国经济内生动力不断增强、有望在 2024 年加速回暖。
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1　ICHI指数（ICBCI China High Frequency Index-工银国际中国高频景气指数）由16个子先行指标（5个消费指

标、5个生产指标、4个投资指标、2个出口指标）合成构建。通过对16个子项指标周际变动率计算，本文对子项

指标进行了标准化处理，最终通过逆转换实现了对个子项指标振幅项和趋势项的观察。基于拟合检测，发现

加权合成后的综合景气指数能够较好整体反映短期内中国经济活动在总需求和生产端的边际变化。

一、现有景气指数研究

经济景气指数是指通过对一定数量的

经济指标进行综合计算，以评估和预测整

体经济运行状况的指数。经济景气的主要

特点有四个。一是反映经济运行状况。景

气指数通过综合多个具有代表性的经济数

据，旨在从宏观角度评估经济实体的增长

状况。二是具有预测功能。景气指数在一

定程度上可以预测未来经济运行态势，作

为决策参考。三是以时间序列为单位。景

气指数通常以季度或月度等时间区间为单

位进行计算和趋势分析。四是指标选择广

泛。常见指标包括 GDP、工业产值、固定

资产投资、销售额、工业品产量等。

从现有文献来看，景气指数通常基于

扩散指数法构建。扩散指数法是一种常用

的高频经济预测方法。其基本思想是通过

观察和分析一系列相关经济变量的变化动

态，来预测目标经济变量的走势。具体来说，

扩散指数法通过对经济活动各类指标进行

分类（先行、一致、滞后），再分析变量的

动态动向特征，最终为决策提供经济指标变

动方向的一致性，并预测经济活动可能的

扩散性，对于研究经济周期特别有效。然而，

扩散指数法只关注指标变动的方向，忽略

了变动幅度，可能会导致对经济状况的评
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估不够准确。此外，这种方法对于选取的

经济指标的质量和预测性要求较高，如果

选取的指标不能准确反映经济状况，那么

计算出的扩散指数可能会产生误导。

相比扩散指数法，综合指数法是一种

通过将多个经济指标合并为单一的指数来

反映整体经济状况的方法。这种方法通常

用于宏观经济分析和预测，如 GDP 增长、

通货膨胀、失业率等的测量和预测。综合

指数法的核心内容是通过集合综合指标来

洞察经济活动的变动幅度（即检测经济活

动的韧性）。通过将多个经济指标合并为单

一指数并滤波其的趋势变化和振幅波动，

从而反映整体经济状况。这种方法能够捕

捉到各个指标的共同变动趋势和波动，使

得经济活动以更加直观的量化方式被呈现。

不仅如此，Murphy（2021）讨论了高频指

数在快速变化的经济条件下，如 COVID-19
期间的重要性。它解释了传统的经济指标，

如失业率和 GDP，通常无法快速捕捉到实

时的经济变化，因此高频数据对于准确评估

至关重要。同时，高频指数的构建往往基

于大数据分析，洪永淼和汪寿阳（2021）曾

强调大数据如何改变经济学研究的方法和

范式，特别是先进数据分析在开发更准确、

更有响应性经济指数中的作用。本文综合

考虑了数据的质量和可得性，采用了综合

指数法编制了中国经济高频景气指数。

二、高频景气指数编制方法

本文参考 OECD 编写的《综合指数构

建手册》，借鉴中国制造业采购经理人指

1　图1至图5、表1至表4，见增强出版，中国知网—《金融市场研究》。

数及克强指数，编制工银国际中国高频景

气指数（ICHI 指数）。基本思想是，先选

定能反映经济活动各个方面走势的先行指

标，然后对不同量级指标进行标准化处理，

再将标准化后的各指标按一定权重加总得

到能够反映中国消费、投资、出口和生产

的四大高频景气指数。最终，本文基于对

称百分比法，加权得到中国经济综合高频

景气指数。

需要注意，考虑到经济活动的高动

态性，为了提高指数与实际经济活动变动

的拟合度，标准化过程中各子项指标的权

重可以根据经济活动变化重新评估。基于

GDP 当季贡献率数据（图 1）1，消费、投

资、外贸等三个关键经济指标在 2015—
2023 年内呈现出不同的变化趋势。首先，

最终消费支出的贡献率平均值为 48.64%，

表明在整个时间段内消费者支出保持在一

个较高的水平，同时标准差为 53.26%，说

明消费支出的波动幅度相对较大。总体来

看，消费支出贡献率在 2023 年三季度末比

2015 年一季度末增加了 30.7 个百分点，反

映了消费者信心的增强以及收入水平的提

高。其次，资本形成总额的贡献率平均值

为 40.90%，波动性（标准差 29.78%）较

消费支出小，表明企业投资行为相对稳定。

在 2015—2023 年三季度末期间，资本形

成总额贡献率增加 5.60 个百分点，反映

了由于企业在扩张或技术升级上的投资增

加，但是整体相对稳定。最后，货物和服

务净出口的贡献率平均值为 10.46%，但是

波动性极大（标准差为 44.29%），总体贡
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献率显示出显著的下降（2015—2023 年三

季度末期间减少了 36.3 个百分点），反映

了受到全球贸易环境变动的影响，中国对

外贸易表现波动剧烈。这三个指标综合反

映出中国的内外部经济活动表现情况，其

中消费支出的增长代表中国内需的不断增

强，而资本形成总额的增加指向了投资活

动的稳步扩张。相对的，货物和服务净出

口的下降则表明了中国外贸或继续承压。

三驾马车对 GDP 的贡献率数据对于高频景

气指数的编制来说十分关键。

也就是说，每个子项指标的权重不是

固定不变的，而是根据经济活动的最新趋

势和模式进行调整。这种方法允许 ICHI
指数更灵敏地反映出短期内经济活动的变

化。例如，如果消费在特定时期对经济增

长的贡献增加，消费指标的权重也会相应

提高。类似地，如果出口或投资在某个阶

段成为经济增长的主要驱动力，这些领域

的指标权重也会得到调整。这些指标的周

度变动率经过精确计算后，通过标准化和

逆转换处理，合成为五个子指数：消费景

气指数、投资景气指数、出口景气指数、

生产景气指数，以及综合景气指数，共同

构成 ICHI 指数体系。不仅提供了一个全

面的经济景气概览，且通过各子指数还能

揭示更细微的经济活动领域的动态。

1. 高频子项指标的选择

通过传统经济理论与相关性检测，本

文基于需求法和产业法选取了 16 个高频子

项指标对中国经济活动进行高动态观测。

各类相关先行指标的筛选主要依据经济含

义以及统计学检验。

①消费层面，从社会消费品零售总额

的占比来看，汽车销售以及日用品类占比

较高。相对应的，本文选取代表耐用品消

费的乘用车厂家日均批发零售数量以及日

用品相关的义乌小商品价格指数来跟踪商

品消费变化。服务消费方面，从 2022 年中

国居民人均消费支出及构成来看，除食品

及住房以外，交通通信占比最高，达到约

13% 的水平。考虑到交运数据在一定程度

上也可以反映其他服务消费情况，如地铁

客运量及航班增速增加意味消费者出行增

加，带动社会消费品零售边际增长。同时，

地铁客运量及航班增速与社会消费品零售

总额呈现显著正相关性。因此，本文选取

18 城地铁客运量以及航班数量来跟踪服务

消费变化。

②投资方面，本文选取固定资产投资

完成额作为追踪对象。固定资产投资进一

步可以细分为地产投资、基建投资和制造

业投资。相应的，本文选取相关的高频数

据进行追踪。针对制造业投资，热轧板卷

（“热卷”）以及螺纹钢同属于重要的钢材，

但下游消费领域偏向不同，除基建外，螺

纹钢侧重于房地产建筑用钢，热卷侧重于

制造业用钢需求，因此，热卷与螺纹钢价

差可以在一定程度上反映制造业的投资情

况。针对基建投资，考虑到石油沥青产品

为基建项目的主要原材料之一，本文选取

相对应的石油沥青装置开工率来跟踪基建

方面的落地情况。地产方面，本文选取地

产行业销售端的 30 个大中城市商品房成交

面积以及 14 城二手房成交面积反映相应的

地产投资变动情况。

③出口层面，国内进出口运价指数及

国际海运运价与中国进出口额具有显著正
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相关性。因此，本文选取国内和国际的运

价指数来反映中国出口贸易额的变动。最

后，为了全面反映经济活动在工业生产层

面的变化，考虑到各行业在工业增加值中

的占比，本文选取汽车制造业、煤炭、建

材行业、化学原料及制品制造业等行业相

关的广泛性指标来拟合工业增加值变化。

基于拟合结果，本文发现沿海八省日耗煤

量、聚酯行业开工率、PVC 开工率、汽车

半钢胎开工率以及秦皇岛港煤炭库存与工

业增加值呈现高度正相关性。

2. 高频子项指标的收集与确定权重

为了提高数据来源的真实性，本文数

据均来自国家统计局、彭博、同花顺 iFinD
及 Wind 数据库。同时本文对不同数据库

所录得的数据进行比对验证以保证数据真

实性。由于本文将 16 个子项指标首先合

成为 4 个大类指标：消费景气指数、投资

景气指数、出口景气指数、生产景气指数。

因此，本文首先根据相关性分析与回归检

验确定了各个子项指标在四大合成指标中

的权重。进一步地，再通过回归检验四大

合成指标与经济产出之间的关系，来确定

四大合成指标的权重。需要注意的是，由

于 16 个子项指标对经济活动（消费、投资、

出口、生产）的影响会受到外生不确定性

影响，因此权重的实时调整是必要的。

3. 指数的计算

本文将高频景气指数构建分为三步

（图 2）：①计算指标周变动率；②指标的

标准化处理；③指标的逆变化。首先，基

于已经筛选出来的 16 个高频指标，本文

需要对其进行周变动率的计算来定量衡量

整体经济活动水平。其次，ICHI 经济景气

指标是由 16 个子项指标各自的周际百分

比变化率加权平均合成计算。然而，在每

个指标在进行加权平均前，都需要根据子

项指标不同波动性的变化率进行“标准化”

处理。在标准化处理过程中，本文基于

历史数据通过 HP 滤波（Hodrick–Prescott 
Filter）将每个子项指标的趋势项和振幅

项进行分离，先计算出每个指标各自趋势

和振幅项对应的周际变化率，再将各自

子项指标的当期变化率减去趋势值后除以

振幅值，从而取得各子项指标的标准变化 
率（Normalized Percentage Change）。最 
后，由于合成指数需要反映原始指标的实

际水平变化情况，而不是其相对变化。因

此，本文需要对加权平均后的综合标准变

化率进行逆变换（使用标准化值恢复原始

指标本身的趋势和周期信息）。本文采用综

合标准变化率（记为 Z）乘以合成振幅（记

为 σ）把标准化值还原到原始指标的振幅

量级；再通过加上合成趋势（记为 μ）恢

复标准化值背后的原始指标趋势成分。最

终，本文得到合成后的高频景气指数。此

外，为了平滑单周波动，更好反映长期趋

势，本文采用了对称百分比变化率来计算

合成后的高频景气指数。

4. 系统自动化实现

指标的选择与合成将通过计算机系统

内相关编制软件自动化处理。系统的主要

流程包括：数据的导入、数据的清洗整理、

数据相关性与回归分析、数据的计算与合

成、数据的可视化及数据权重动态调整预

警。在系统执行的具体过程中，仍有许多

实际问题需要考虑，比如对异常样本的识

别和处理等需要特别注意。
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三、高频景气指数评测和初步应用

1. 描述性统计以及相关性检验

①本文对 16 个子项指标进行处理，针

对短期数据的高波动与噪声大，需要对原

始数据进行平滑处理，避免极值影响后续

指标计算。在本研究中，本文对多个经济

和工业指标进行了描述性统计分析（表 1）。
这些指标包括乘用车厂家的日均零售数

量、日均批发数量、义乌小商品价格指数、

18 城地铁客运量、国内外航班数、商品房

及二手房成交面积、石油沥青装置开工率、

热卷与螺纹钢价差、国际海运运价、国内

进出口运价指数、沿海八省日耗煤量、中

游聚酯工厂、PVC 开工率、汽车半钢胎开

工率和秦皇岛港煤炭库存等。这些变量覆

盖了从工业生产到消费市场的多个方面。

具体来看，乘用车厂家的日均零售数

量和日均批发数量表现出较高的稳定性，

其方差分别为 0.336 和 0.397，显示出在观

察期间这一行业相对稳定。义乌小商品价

格指数，作为反映小商品市场动态的关键

指标，其方差仅为 0.006，表明在所观察的

时间段内，小商品价格变动极小，显示出

市场的稳定性和成熟度。同样的，18 城地

铁客运量和国内外航班数也表现出了一定

的波动性，其方差分别为 0.353 和 0.414（国

内航班）、0.983（国际航班），说明在研究

期间这些交通模式的使用率相对稳定，但

呈现国际航班波动大于国内航班波动大于

地铁客运量波动。在房地产领域，30 大中

城市商品房成交面积和 14 城二手房成交

面积的数据同样显示出较低的波动性，方

差分别为 0.008 和 0.088。这表明房地产市

场保持了一定的稳定性，尽管二手房市场

相对于新房市场显示出稍高的波动性。工

业领域的指标，如石油沥青装置开工率、

PVC 开工率和汽车半钢胎开工率等，也显

示出较低的波动性，其方差分别为 0.088、
0.023和 0.063。这些数据表明，在观察期内，

这些工业部门的生产相对稳定。总体而言，

这些指标的数据量充足且统计变量较为平

滑，为后续的指标构建和宏观经济分析提

供了数据基础。

②本文对 16 个子项指标对经济活动进

行了相关性检验（表 2）。目的是通过识别

这些变量之间的相互关系，以及与相对应

经济活动（消费、投资、出口、生产）的

关系，旨在构建一个代表性强且信息丰富

的高频指标体系。本文采用皮尔逊相关系

数法对数据集进行分析，此方法适用于评

估变量间的线性关系强度。分析的主要步

骤包括首先标准化数据以消除量纲影响，

然后计算每对变量之间的相关系数。通过

这种方法，本文能够识别出相互之间有显

著线性关系的指标。这些具有高度相关性

的指标被选中构成新的高频指标，旨在更

全面地反映本文研究领域的动态变化。

整体来看，本文选取的 16 个子项指标

与相对应的经济活动之间相关程度较高。

同时，高频指标的构建不仅基于统计学的

严谨性，而且还考虑了实际应用中的有效

性和解释性。尽管在投资领域中，30 个大

中城市商品房成交面积与 14 城二手房成交

面积在统计学检验中与投资表现相关性不

够显著，但是对理解和预测房地产市场的

动态仍具有经济学含义。

2. 回归检验

基于高频合成指标构建法，本文分别



6 《金融市场研究》2024.02 VOL.141

宏观经济 Macroeconomics

构建了周度频率的消费景气指数、投资景

气指数、出口景气指数、生产景气指数这

四个子指标，每个指标的构成均全面衡量

了高频数据的趋势项和波动项变化，从而

更精确地评估整体经济健康状况。本文对

这四个子指数与相关月度经济数据之间的

关联进行了详尽的检验。这项分析涵盖了

社零销售、固定资产投资、出口以及工业

增加值等核心经济指标（表 3）。结果表明，

这些子指数与这些经济数据之间存在着较

为显著的正向关联性，反映了四个景气指

数可以较好地勾勒出核心经济指标的动态

走向，且具有一定的前瞻性。

在消费领域，乘用车厂家日均零售数

量、日均批发数量、义乌小商品价格指数

和 18 城地铁客运量等指标与消费景气指数

之间均显示出显著的正相关关系，线性回

归系数分别为 0.094、0.071、1.648 和 0.122。
这些结果表明消费市场活动的增加与消费

景气的提升有显著的正相关性。在投资领

域，30 个大中城市商品房成交面积、14
城二手房成交面积、石油沥青装置开工率

和热卷与螺纹钢价差与投资景气指数之间

的正相关性表明与整体投资景气呈正向关

联。出口领域中，国内进出口运价指数和

国际海运运价与出口景气指数的相关性系

数分别为 0.227 和 0.171，且都在 1% 的水

平下统计学显著，表明运输成本的增加与

出口景气度的提升密切相关。在生产领域，

沿海八省日耗煤量、中游聚酯工厂、PVC
开工率、汽车半钢胎开工率和秦皇岛港煤

炭等指标与生产景气指数的相关系数分别

为 0.670、1.909、1.945、0.243 和 0.063，
并均在 1% 的水平下统计学显著，揭示了

生产活动的增加与生产景气度的提升之间

的紧密联系。总结来说，这些高频经济指

标与相应的经济景气指数之间存在显著的

正相关关系，为后续构建高频景气指数体

系提供了统计学依据。

3. 高频景气指数与宏观指标间的关系

进一步，为了综合反映整体经济的健

康状况，本文结合四大景气指数构建全面衡

量中国经济活动高频变化的综合高频景气指

数。基于四个高频景气指标对 GDP 增速的

拟合结果，本文赋予生产侧指标30%的权重、

需求侧指标 70% 的权重。其中，需求侧内

关于消费、投资、出口的具体权重基于它们

对 GDP 同比增长的贡献率进行分配。通过

与综合 PMI 进行对比，可以发现综合高频

景气指标具有一定的先行性。本文的核心研

究目标在于分析和理解高频经济指标与各

类经济景气指数之间的线性关系，并探讨这

些关系在预测未来经济景气程度方面的有效

性。通过对社会零售、投资、出口和生产等

关键领域的指标进行综合分析，本文旨在揭

示这些指标与消费、投资、出口、生产以及

综合景气指数之间的相关性（表 4）。
消费景气指数与社零之间的相关性系

数为 28.804，t 值为 1.92，这一显著的正相

关性表明社零活动的增长与消费景气度的

提升有关。在投资领域，投资景气指数与

相关投资指标的线性关系系数为 0.49，t 值
为 0.72，虽然两者之间关系相对较弱，但

投资景气指数仍提供了一个了解和预测投

资市场动态的基础。在对外贸易领域，出

口景气指数与出口相关指标之间的关系较

为显著，其相关系数为 71.120，t 值为 1.78，
表明合成的出口景气子指标与出口表现之

间存在的直接联系。生产景气指数与生产

相关指标之间的关系系数为 7.59，t 值为



  VOL.141 2024.02《金融市场研究》 7

程实，张弘顼，徐婕，周烨  |  中国经济高频合成指数的设计与应用

1.29，表明尽管存在其他影响因素，生产

景气指数仍然与生产领域表现有关联。综

合景气指数与综合经济活动之间的关系系

数为 2.79，t 值为 1.47，表明综合景气指数

对于综合经济表现有一定的预测作用。

综上所述，尽管这些景气指标与相应

的经济变量之间的线性关系的解释力（R2

值）不是非常强，但它们之间的显著正相

关性提供了一个视角，用以理解和预测未

来的经济景气程度。此外，本文还对 ICHI
指数进行了降频处理，并将其与月度经济

景气一致指数和季度 GDP 增长率数据进

行对比。结果显示，ICHI 指数经过降频处

理后的整体趋势与月度的宏观景气一致指

数和季度的 GDP 增长率的走势大体一致。

这表明在宏观层面上，ICHI 指数可以作为

经济活动的一个有效指示器。然而，值得

注意的是，在降频过程中，由于时间尺度

的压缩，部分细节信息不可避免地遭受了

损失。这种信息损失导致在某些时段内，

ICHI 指数与月度经济景气一致指数、季度

GDP 增长率之间存在些许差异。

4. 宏观分析应用

根据 ICHI 指数体系，本文对中国

2023 年三季度与四季度的经济走势进行分

析。近期高频景气指数显示中国经济活动

表现回暖，经济内生支持性正在增强（图

5 进入 2023 年四季度，高频景气指数显示，

相比于三季度 ICHI 指数均值为 100.06），
中国综合高频景气指数持续走强（2023 年

10—12 月初的 ICHI 指数均值为 100.28），
四个子指标在四季度的表现均好于三季度

（表 5）。结构上看，生产侧的改善明显好

于需求侧，ICHI 生产指数增加 0.486，而

ICHI 消费指数增加 0.016，与 10、11 月环

比数据相互印证，其中工业增加值环比增

加均值为 0.63%，而消费环比增加均值为

0.03%。综合来看，表明中国经济内生动

力不断增强、有望在 2024 年加速回暖。

四、结论

本文通过 16 个经济高频数据构建了

ICHI 指数体系，不仅丰富了宏观经济分析

的工具箱，也为政策制定者和市场参与者提

供了更高频的经济景气程度数据。在学术领

域，高频景气指标的构建填补了宏观经济分

析在短期内动态监控经济活动的空白。传统

的经济指标，如 GDP、失业率等，往往具

有一定的时滞性，而高频景气指标能够提供

更加实时的经济数据，这对于理解经济周期

的短期波动尤为重要。例如，通过消费景气

指数的变化，研究人员能够更加准确地捕捉

消费行为的即时变化，从而对经济景气程

度做出更为及时的评估。此外，高频景气

指标的构建也推动了经济计量学方法的应

用，也为其他领域的数据分析提供了参考。

在应用层面，高频景气指标为政策制

定者提供了一种有效的决策支持工具。通

过实时监控经济活动，政策制定者可以更

快地响应经济变化，及时调整宏观经济政

策。对于市场参与者而言，高频景气指标

是一种重要的信息源。尤其是从宏观经济

分析的角度来看，高频景气指标的构建具

有以下两方面贡献。一是时效性增强。高

频景气指标提供了更高频的经济指标，相

比于传统的月度或季度经济数据往往滞后

于市场的实际情况，ICHI 指数体系每周更

新，能够较为及时捕捉市场的最新动态，

进行更为即时的市场分析和预测。二是信

息性增强。由于高频景气指标涵盖更多的
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信息，有助于提升对于经济景气程度判断

的准确性，进而可以更好地描绘市场走势、

经济周期变化以及政策变动的潜在影响。

然而，本文也认识到 ICHI 指数体系

仍存在不足之处。从方法论的角度来看，

综合指数法的结果可能会受到选取的经济

指标及其权重设定的影响，具有一定的主

观性。这种方法可能会忽略单个经济指标

的具体表现和重要性，过于简化了经济现

象。从数据与模型的角度来看，首先，高

频指数模型高度依赖于实时数据或近期数

据。如果这些数据质量不高、不完整或延

迟发布，模型的准确性和可靠性就会受到

影响。其次，在试图捕捉经济活动中的短

期波动时，可能会出现过度拟合的问题，

即模型对历史数据的拟合过于完美，但对

未来的预测能力却较差。最后，新信息的

加入可能会导致预测结果的显著变化，这

可能会影响模型的稳定性和可靠性。例如，

突发事件（如自然灾害、地缘政治风险或

全球性危机）可能会对经济造成影响。

学术编辑： 曾一巳
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The Design and Application of High Frequency Synthetic Indices for the Chinese Economy

CHENG Shi   ZHANG Hongxu   XU Jie   ZHOU Ye
(ICBC International)

Abstract  This paper constructs an ICHI index system based on 16 high-frequency indicators to assess operating 
conditions in the Chinese economy.These 16 leading indicators are derived from four sectors:consumption, 
investment,exports and production. Based on a calculation of the weekly rate of change of the indicators, this paper 
obtains final synthetic prosperity indices for these sectors through normalization and inverse transformation. It also 
produces a composite index comprised of these sector components. The ICHI index system not only enriches the 
toolbox of macroeconomic analysis, but also provides real-time data and forecasting tools for policymakers and 
market participants.The ICHI composite index continued to strengthen in the fourth quarter of 2023 compared with 
the third quarter, and the four sub-indices of consumption, investment, export and production all performed better 
quarter-on-quarter in the same three-month period.This suggests that China's economy has continued to show stronger 
internal dynamics and an accelerated rebound is likely to have been achieved in 2024.
Keywords  High-frequency Data, Composite Index, Economic Forecast
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