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将 GAN 的应用领域拓展至宏观研究，生成海量数据以应对样本稀缺问题 
本文将生成对抗网络（GAN）的应用领域拓展至宏观研究，采用条件生成
对抗网络（cGAN）模拟宏观经济指标。宏观指标存在样本稀缺问题，生成
海量仿真数据或能提高宏观研究论证效力。cGAN 使用过去一段时间真实数
据作为条件序列，并结合随机输入，最终生成未来一段时间模拟序列。cGAN

模拟宏观指标有两项应用场景：情景分析可以基于历史信息生成未来宏观指
标，预测未来经济走势或进行压力测试；冲击响应分析可以考察某宏观指标
的突变对其他指标的影响方向和程度，验证宏观经济运行逻辑。 

 

给定过去 4 个季度宏观指标，采用 cGAN 模拟未来 9 个季度宏观指标 

cGAN 的核心思想是在训练过程中增加额外条件信息，引导数据生成过程。
本研究中，我们给定过去 4 个季度宏观指标（美国 5 项及中国 4 项）作为
条件序列，采用 cGAN 模拟未来 9 个季度宏观指标。cGAN 包含条件生成
器（cG）和条件判别器（cD）两组交替训练的网络。cG 输入包含高斯噪声
和历史 4 个季度条件序列两部分；输出为未来 9 个季度假样本。cD 输入为
完整 13 个季度的真或假样本，真假样本区别在于后 9 个季度是真实还是模
拟序列；输出为样本属于真的概率。训练完成后，对比真假序列一阶自相关
系数，以评估模拟数据真实性。 

 

情景分析：站在任意时点模拟未来宏观指标路径，优于经典蒙特卡洛模拟 

cGAN 模拟宏观指标的一大应用场景是情景分析。相比经典蒙特卡洛模拟，
cGAN 拟真效果更好，使用更灵活。我们站在 2019Q4 时点，采用过去 4

个季度中美两国真实宏观数据，生成 1000 条未来 9 个季度宏观指标。相当
于回答：若未发生疫情，中美两国经济走势将如何？结果表明，cGAN 在
2019 年末判断美国经济 2020 年总体延续复苏态势，GDP 同比和 10 年期
国债利率拐点在 2020 年末或 2021 年初，失业率和 CPI 同比拐点在 2021

年中；cGAN 在 2019 年末判断中国经济 2020 年存在下行压力，GDP 同比
和 10 年期国债利率 2020H2 转而下行，M2 同比 2021H1 转而上行。 

 

冲击响应分析：考察某宏观指标突变对其他指标影响，验证宏观经济逻辑 

cGAN 模拟宏观指标的另一应用场景是冲击响应分析。对真实条件序列添加
扰动，考察某项宏观指标发生突变时，其他指标将如何变化。我们站在
2019Q4，采用过去 4 个季度真实数据，将 2019Q4 美国联邦基金利率或中
国 M2 同比调高 1 个标准差，对比冲击前后生成的 1000 条未来 9 个季度宏
观指标。结果表明，针对美国经济，调高联邦基金利率将 1）抑制经济增长，
2）抑制通胀，3）抑制就业，4）短期抬升利率但长期打压利率；针对中国
经济，调高 M2 同比将 1）促进经济增长，2）引发通胀，3）短期打压利率
但长期提升利率。所得结论均符合宏观经济基本逻辑。 

 

当前时点预测未来中国经济，经济增长和利率拐点或将出现在 2021Q4 

站在 2021Q2 时点，采用过去 4 个季度真实宏观数据（2020Q3~2021Q2），
借助 cGAN 生成 1000 条未来 9 个季度（2021Q3~2023Q3）宏观指标，对
未来中国经济进行预判。cGAN 模型当前时点判断中国经济 2021 年下半年
或仍缓慢上行，GDP 同比和 10 年期国债利率拐点将出现在 2021Q4，M2

同比和 CPI 同比拐点将出现在 2022Q2。 

 

风险提示：CGAN 模型存在黑箱问题，训练不收敛不同步，以及模式崩溃
问题。深度学习模型存在过拟合的可能。深度学习模型是对历史规律的总结，
如果市场规律发生变化，模型存在失效的可能。宏观指标生成效果易受极端
值、基数效应影响。 
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研究导读 

生成对抗网络（Generative Adversarial Networks，简称 GAN）是一种基于深度学习的生

成模型，是近年来深度学习领域的研究热点。GAN 可用以生成以假乱真的人脸、图像、视

频等，在金融领域 GAN 可用以模拟时间序列数据。相比于经典蒙特卡洛模拟技术，GAN

的拟真效果更好，使用更为灵活。 

 

华泰金工生成对抗网络系列研究自 2020年 5月以来已发布 6篇研究报告，分别从模型改进、

功能拓展与投资实践三方面，介绍 GAN 的理论和在金融领域的应用。此前研究中，我们主

要使用 GAN 生成各类资产价格数据，一定程度上缓解了量化投资研究面临的小样本问题。

样本量的增加能够提升统计分析效力和模型健壮性，同时使得海量数据下针对量化策略的

过拟合测试成为可能。 

 

相比于资产价格数据，宏观经济数据的样本稀缺性问题更为突出：一方面，宏观数据频率

较低，例如季频 GDP 数据，相比日频行情数据，相同时间区间内的样本量小两个数量级。

另一方面，宏观数据本身变化缓慢，这就使得很多宏观事件在历史上较为少见。例如我们

谈论负利率对资产价格的影响，如果负利率在资本市场发展史上仅出现有限次，那么任何

结论都只能是理论推演或者针对个别案例的归纳。因此，如果能将 GAN 用于宏观经济数据

模拟，那么或许能够提升宏观研究的论证效力，帮助我们以更为定量的方式寻找大量数据

背后的普遍规律。 

 

图表1： 华泰金工生成对抗网络系列研究 

 

资料来源：华泰研究 

 

本文介绍条件生成对抗网络（conditional Generative Adversarial Networks，简称 cGAN）

在宏观经济指标模拟中的应用。cGAN 是 GAN 的变式，能够在给定条件下进行生成。本文

采用 cGAN 尝试解决以下问题：给定过去 4 个季度各项宏观数据，如何模拟未来 9 个季度

各项宏观数据？由于采用历史数据生成未来数据，此时的模拟也具备了预测价值。 

 

美国 Wells Fargo 银行的 Fu 等人在 2019 年发表的论文 Time Series Simulation by 

Conditional Generative Adversarial Net 就曾采用 cGAN 模拟美国经济数据。本文参考 Fu

等（2019）研究范式，在复现美国经济数据模拟结果同时，测试中国经济数据的生成效果。 
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我们首先针对 5 项美国宏观经济指标及 4 项中国宏观经济指标进行模拟，交替训练 cGAN

生成器和判别器网络。其次通过比较真实数据与生成数据统计量，检验 cGAN 训练情况。

最后讨论两项具体应用场景，一方面模拟多条指标变化路径，实现宏观情景分析，另一方

面尝试进行冲击响应分析，考察某个宏观指标改变对其余指标的影响。 

 

图表2： 本文框架 

 

资料来源：华泰研究 
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方法 

本研究希望解决的核心问题是：给定过去 4 个季度各项宏观经济数据，如何采用 cGAN 模

型模拟未来 9个季度各项宏观经济数据？本节我们将从数据和模型两方面，介绍测试方法。 

 

数据获取和预处理 

测试分为美国宏观经济数据和中国宏观经济数据两部分，具体使用经济指标、数据时间和

预处理方式如下表所示。美国宏观指标参考 Fu 等（2019）一文，选取联邦基金利率、GDP

当季同比、CPI 当月同比、10 年期国债收益率、失业率共 5 项指标，从 1954Q3 至 2021Q2。

中国宏观指标选取 M2 当月同比、GDP 当季同比、CPI 当月同比、10 年期国债到期收益率

共 4 项指标，从 2002Q1 至 2021Q2。 

 

预处理分为如下三步： 

1. 数据对齐：将不同频率（日频、月频、季频）统一对齐为季频。 

2. 数据平稳化：首先检验每项指标时间序列平稳性。若 ADF 单位根检验 p＜0.05，则拒

绝虚无假设，不存在单位根，序列为平稳序列，不进行处理。若单位根检验 p＞0.05，

则不拒绝虚无假设，存在单位根，序列为非平稳序列，需进行差分处理。一阶差分后，

再进行单位根检验，此时各项指标均已满足平稳性条件。 

3. 标准化：各项指标量纲存在差异，因此对每项指标进行 Z-score 标准化处理，转换为均

值为 0，标准差为 1 的时间序列。 

 

图表3： 本文所使用的宏观经济数据 

指标名称 数据时间 预处理方式 

美国宏观经济 

联邦基金利率 

1954Q3~2021Q2 一阶差分 

GDP 当季同比（不变价） 

CPI 当月同比 

10 年期国债收益率 

失业率（季调） 

中国宏观经济 

M2 当月同比 

2002Q1~2021Q2 一阶差分 
GDP 当季同比（不变价） 

CPI 当月同比 

10 年期国债到期收益率 

资料来源：Wind，华泰研究 

 

由于 cGAN 模型需要从多条样本中学习数据背后的规律，我们对原始数据进行滚动采样，

使每条样本长度为 13 个季度，即历史 4 个季度（下文称为条件序列）＋未来 9 个季度（下

文称为生成序列），如下图所示。 

 

图表4： cGAN 训练集滚动采样示意图 

 
资料来源：华泰研究 

 

滚动采样后，美国宏观数据从 267 个季度×5 项指标变为 255 条样本×13 个季度×5 项指

标，中国宏观数据从 77 个季度×4 项指标变为 65 条样本×13 个季度×4 项指标。从样本

量来看，美国宏观数据的 255 条样本基本达到训练一个简单 GAN 模型的下限，而中国宏观

数据的 65 条样本偏少，存在过拟合风险。在训练过程中，需要通过其他方式监控模型训练

是否出现过拟合。 
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另外需要指出，由于样本量有限，本研究统一采用全样本训练，即美国宏观数据训练集为

1954Q3~2021Q2，中国宏观数据训练集为 2002Q1~2021Q2。后文中，站在历史时点所做

的情景分析，都使用到了未来信息。仅有站在 2021Q2 时点的情景分析，是真正对样本外

的预测。 

 

条件生成对抗网络 cGAN 

cGAN 由 Mirza 和 Osindero 在 2014 年提出，相比原始 GAN 模型，cGAN 在理念上的创新

之处在于，在模型训练过程中增加额外条件信息，从而引导数据生成过程。例如，在生成

人脸过程中增加性别信息，从而实现指定性别条件下的人脸生成。在华泰金工《人工智能

45：cGAN 应用于资产配置》（2021-04-19）一文中，我们曾对 cGAN 模型进行详细阐述。 

 

本研究中，条件生成器（conditional Generator，简记为 cG 或 G）的输入包含 30 维高斯

噪声 z 和历史 4 个季度条件序列 c 两部分；输出为未来 9 个季度假样本。条件判别器

（conditional Discriminator，简记为 cD 或 D）的输入为完整 13 个季度的真样本或假样本，

真假样本的区别在于后 9 个季度是真实还是 cG 模拟的序列；输出为 0~1 之间的实数，代

表样本属于真的概率。 

 

图表5： cGAN 生成器与判别器输入示意图 

 

资料来源：华泰研究 

 

本文使用的 cGAN 损失函数如下： 

min
𝐺

max
𝐷

𝑉(𝐷, 𝐺) = 𝐸𝑥~𝑝𝑑𝑎𝑡𝑎(𝑥)[𝑙𝑜𝑔𝐷(𝑥|𝑦)] +  𝐸𝑧~𝑝𝑧(𝑧) [𝑙𝑜𝑔 (1 − 𝐷(𝐺(𝑧|𝑦)))] 

上式中，D 和 G 分别代表条件判别器和条件生成器；y 代表条件序列，即真实历史 4 个季

度宏观数据；x|y 代表真样本，即真实 13 个季度宏观数据，其中前 4 个季度为 y；z 代表高

斯噪声；G(z|y)代表假样本，即真实和模拟合并后的 13 个季度宏观数据，其中前 4 个季度

为 y。 

 

损失函数中的 V(D,G)代表经典的二分类交叉熵损失函数。对条件判别器 D 来说，训练目标

为最大化 V(D,G)，即尽可能区分真假样本。对条件生成器 G 来说，训练目标为在此基础上

最小化 V(D,G)，即尽可能“骗过”一个训练好的条件判别器 D。因此 cGAN 损失函数的本

质是求解一个 minmax 极小化极大问题。实际训练过程中，一般采用交替训练方式，每轮

迭代先训练 K 次条件判别器 D，再训练 1 次条件生成器 G。 

 

cGAN 训练过程中可能出现模式崩溃问题，条件生成器的生成数据趋于单一，缺乏多样性。

在华泰金工《人工智能 35：WGAN 应用于金融时间序列生成》（2020-08-28）文中，我们

介绍了权值截断（weight clipping）和梯度惩罚（gradient penalty）两种解决方案。其中，

权值截断是指在每一层反向传播更新权值之后对权重进行裁剪，若阈值 c＝0.1，则有： 
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𝑤𝑢𝑝𝑑𝑎𝑡𝑒
𝑐𝑙𝑖𝑝

= {

0.1, 𝑖𝑓 𝑤𝑢𝑝𝑑𝑎𝑡𝑒 ≥ 0.1

𝑤𝑢𝑝𝑑𝑎𝑡𝑒 , 𝑖𝑓 − 0.1 < 𝑤𝑢𝑝𝑑𝑎𝑡𝑒 < 0.1

−0.1, 𝑖𝑓 𝑤𝑢𝑝𝑑𝑎𝑡𝑒 ≤ −0.1

 

梯度惩罚方法是将对权重的约束直接加入判别器损失函数中。本研究分别尝试了上述两种

方法，发现权值截断方法效果更佳，因此后文统一展示权值截断方法结果。cGAN 模型训练

算法伪代码如下表所示。 

 

图表6： cGAN 训练算法的伪代码 

输入 迭代次数 T, 每轮迭代判别器训练次数 K, 小批量(minibatch)样本数量 m, 权值截断的阈值 c 

1 随机初始化 D 网络参数𝜃𝑑和 G 网络参数𝜃𝑔 

2 for t  1 to T do 

 # 训练判别器 D 

3     for k 1 to K do 

 # 采集小批量样本 

4 从正态分布𝑝𝑔(𝑧)中采集 m 条样本{𝑧(𝑚)} 

5 从训练集𝑝𝑑𝑎𝑡𝑎(𝑥)中采集 m 条样本{𝑥(𝑚)}及对应的条件{𝑦(𝑚)} 

6 使用随机梯度上升更新判别器 D，梯度为： 

 ∇𝜃𝑑

1

𝑚
∑ [𝑙𝑜𝑔𝐷(𝑥(𝑖)|𝑦(𝑖)) + 𝑙𝑜𝑔 (1 − 𝐷 (𝐺(𝑧(𝑖)|𝑦(𝑖))))]

𝑚

𝑖=1
 

7 对判别器参数进行权值截断(−𝑐, 𝑐) 

8 end 

 # 训练生成器 G 

9 从标准正态分布𝑝𝑔(𝑧)中采集 m 条样本{𝑧(𝑚)} 

10 使用随机梯度下降更新生成器 G，梯度为： 

∇𝜃𝑔

1

𝑚
∑ 𝑙𝑜𝑔 (1 − 𝐷 (𝐺(𝑧(𝑖)|𝑦(𝑖))))

𝑚

𝑖=1
 

11 end 

输出 生成器 G 

资料来源：华泰研究 

 

cGAN 网络结构和训练参数 

图表7： 条件生成器 cG 网络结构 

参数 取值 

结构 含一个隐藏层的全连接神经网络 

输入隐变量 标准正态分布 

输入层神经元数量 隐变量数＋条件序列长度×指标个数 

隐藏层神经元数量 100 

隐藏层激活函数 LeakyReLU(0.2) 

输出层神经元数量 生成序列长度×指标个数 

输出层激活函数 tanh 

是否批标准化 否 

损失函数 交叉熵 

优化器 Adam 

优化器参数 学习速率 2e-4，β=(0.9,0.999) 

资料来源：华泰研究 
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图表8： 条件判别器 cD 网络结构 

参数 取值 

结构 含一个隐藏层的全连接神经网络 

输入层神经元数量 (条件序列长度＋生成序列长度)×指标个数 

隐藏层神经元数量 100 

隐藏层激活函数 LeakyReLU(0.2) 

输出层神经元数量 1 

输出层激活函数 Sigmoid 

是否批标准化 否 

损失函数 交叉熵 

优化器 Adam 

优化器参数 学习速率 2e-4，β=(0.9,0.999) 

资料来源：华泰研究 

 

条件生成器 cG 和条件判别器 cD 的网络结构参数如以上两表所示。由于宏观经济数据样本

量较小，我们倾向于选择简单网络结构以避免过拟合，两组网络均采用含一个隐藏层的全

连接神经网络。其余参数中，隐变量数即高斯噪声 z 维数取 30，条件序列长度取 4，生成

序列长度取 9，指标个数取 5（美国宏观数据）或 4（中国宏观数据）。cGAN 训练参数如下

表所示。 

 

图表9： cGAN 训练参数一览 

参数 取值 

迭代次数 1000 

每轮迭代 G 和 D 的训练次数比 K 1:5 

Batch size 100 

权值截断阈值 c ±0.1 

资料来源：华泰研究 
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美国宏观经济指标结果 

损失函数 

本章展示美国宏观经济指标模拟结果。首先观察判别器和生成器损失函数随迭代次数变化

情况，两者在 800 次迭代后收敛，此时模型表现应趋于稳定。实际训练中，我们取 1000

次迭代后的模型进行后续分析。 

 

图表10： 美国宏观经济指标 cGAN 训练损失函数 

 

资料来源：Wind，华泰研究 

 

真实与生成序列统计量比较 

在《人工智能 31：生成对抗网络 GAN 初探》（2020-05-08）和《人工智能 35：WGAN 应

用于金融时间序列生成》（2020-08-28）中，我们共设计 8 项统计指标以考察生成资产价格

的真实性。和资产价格数据不同，宏观指标数据并不具有尖峰厚尾、波动率聚集等性质，

因此难以直接沿用此前研究中的评价指标。 

 

参考 Fu 等（2019）文献，我们采用简单的一阶自相关系数作为模拟数据真实性的度量指标。

每轮迭代后，对于每项宏观指标，我们均计算生成的 1000 条时间序列的一阶自相关系数，

并考察生成序列向真实序列的收敛情况。一方面考察生成序列与真实序列是否接近，另一

方面也能够反映迭代次数是否合理，是对上文损失函数的补充。 

 

图表 11 至 15 分别展示美国 5 项宏观指标的一阶自相关系数随迭代次数变化。总体来看，

模拟均值和真实值接近，表明生成效果相对较好。对于图表 12 的 GDP 同比指标，真实数

据体现出一阶正相关，而前 600 次迭代的生成数据为一阶负相关，800 次迭代后逐步攀升

至真实数据附近，这也反映出我们对迭代次数的选择较为合理。 

 

图表11： 美国联邦基金利率生成序列自相关系数随迭代次数变化 

 

资料来源：Wind，华泰研究 
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图表12： 美国 GDP 同比生成序列自相关系数随迭代次数变化 
 

图表13： 美国 CPI 同比生成序列自相关系数随迭代次数变化 

 

 

 
资料来源：Wind，华泰研究  资料来源：Wind，华泰研究 

 

图表14： 美国国债利率生成序列自相关系数随迭代次数变化 
 

图表15： 美国失业率生成序列自相关系数随迭代次数变化 

 

 

 
资料来源：Wind，华泰研究  资料来源：Wind，华泰研究 

 

情景分析 

cGAN 模拟宏观指标的一大应用场景是情景分析。cGAN 生成数据的特点是兼顾“真实”和

“多样”。真实来自于对历史真实序列规律的挖掘和学习，多样来自于生成过程中随机数的

参与。相比经典蒙特卡洛模拟技术，cGAN 拟真效果更好，使用更为灵活，无需预设收益率

分布相关参数。 

 

站在 2019Q4（实际上部分数据发布于 2020 年 1 月），我们采用过去 4 个季度真实宏观数

据（2019Q1~2019Q4），借助 cGAN 生成 1000 条未来 9 个季度（2020Q1~2022Q1）宏观

指标。这组测试相当于回答下面的问题：若未发生疫情，美国经济走势将如何？ 

 

图表16： 美国联邦基金利率情景分析（2019Q4 模拟未来 9 季度） 

 

资料来源：Wind，华泰研究预测 
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上图展示美国联邦基金利率的模拟结果。蓝色实线代表 1000 次模拟值，黑色虚线代表 1000

次模拟均值。模拟值的不同分位点可作为压力测试依据，如悲观、中性、乐观假设。上图

例子中，基准利率的 1%分位数代表最低利率情景假设，99%分位数代表最高利率情景假设。 

 

进一步地，模拟均值反映了模型对未来经济的预测。站在 2019 年末，若未发生疫情，cGAN

模型预测 2020 年至 2021Q1 美国将进入加息周期，基准利率将从 1.55%上行至 2.24%；

而此后 4 个季度基准利率将下行，2022Q1 下探至 1.70%。 

 

类似地，站在 2019 年末，若未发生疫情，cGAN 模型对其他宏观指标的预测如下： 

1. GDP 同比：2020 年前 3 个季度经济向好，2020Q3 上行至 3.5%；2020Q4 起步入衰退，

2022Q1 下行至 2.7%。 

2. CPI 同比：2020Q1 至 2021Q2 通胀抬头，2021Q2 上行至 2.8%；2021Q3 起通胀放缓，

2022Q1 下行至 2.7%。 

3. 10 年期国债收益率：2020 年利率上行，2020Q4 上行至 2.17%；2021Q1 起利率下行，

2022Q1 下行至 2.04%。 

4. 失业率：2020Q1 至 2021Q1 就业向好，2021Q1 下行至 3.1%；2021Q2 起失业率逐步

攀升，2022Q1 上行至 3.7%。 

 

总结而言，cGAN 模型在 2019 年末判断美国经济 2020 年总体延续复苏态势，伴随利率上

行，通胀上行，失业率下降；经济增长和利率拐点出现在 2020 年末或 2021 年初，就业和

通胀拐点出现在 2021 年中。 

 

图表17： 美国 GDP 同比情景分析（2019Q4 模拟未来 9 季度） 
 

图表18： 美国 CPI 同比情景分析（2019Q4 模拟未来 9 季度） 

 

 

 
资料来源：Wind，华泰研究预测  资料来源：Wind，华泰研究预测 

 

图表19： 美国 10 年期国债利率情景分析（2019Q4 模拟未来 9 季度） 
 

图表20： 美国失业率情景分析（2019Q4 模拟未来 9 季度） 

 

 

 
资料来源：Wind，华泰研究预测  资料来源：Wind，华泰研究预测 
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冲击响应分析 

cGAN 模拟宏观指标的另一大应用场景是冲击响应分析。由于 cGAN 生成器的条件序列可

自由给定，我们可以对真实数据人为添加扰动，再生成相应模拟序列。对比扰动前后生成

结果，可反映当一项宏观指标突然发生变化时，其他指标将随之发生哪些变化。 

 

我们对比如下两种情景： 

1. 站在 2019Q4，采用过去 4 个季度真实宏观数据（2019Q1~2019Q4），借助 cGAN 生

成 1000 条未来 9 个季度（2020Q1~2022Q1）宏观指标。 

2. 站在 2019Q4，采用过去 4 个季度真实宏观数据，对 2019Q4 联邦基金利率调高 1 个标

准差，借助 cGAN 生成 1000 条未来 9 个季度宏观指标。 

对比冲击前后生成的 1000 条宏观指标均值。这组测试相当于回答下面的问题：站在 2019

年末，若美联储加息，美国经济走势将如何？ 

 

下图展示 2019Q4 联邦基金利率调高 1 个标准差后，对联邦基金利率自身影响。可知冲击

后联邦基金利率生成序列的变化趋势未发生改变，仍为先升后降，拐点出现在 2020 年末或

2021 年初。 

 

图表21： 美国联邦基金利率冲击情景分析（2019Q4 模拟未来 9 季度） 

 
资料来源：Wind，华泰研究预测 

 

左下图展示 2019Q4 联邦基金利率调高 1 个标准差后，对 GDP 同比的影响。冲击后下个季

度（2020Q1）GDP 同比相比冲击前降低 0.004pct，此后影响逐渐扩大，5 个季度后（2021Q1）

GDP 同比降低 0.12pct，9 个季度后（2022Q1）GDP 同比降低 0.18pct。可推知调高基准

利率对经济增长为负向影响，符合我们的直观理解。 

 

图表22： 美国 GDP 同比情景分析（2019Q4 模拟未来 9 季度） 
 

图表23： 美国 CPI 同比情景分析（2019Q4 模拟未来 9 季度） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰研究预测  资料来源：Wind，华泰研究预测 
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图表 23 展示 2019Q4 联邦基金利率调高 1 个标准差后，对 CPI 同比的影响。冲击后下个季

度（2020Q1）CPI 同比相比冲击前降低 0.004pct，此后影响逐渐扩大，5 个季度后（2021Q1）

CPI 同比降低 0.02pct，9 个季度后（2022Q1）CPI 同比降低 0.06pct。可推知调高基准利

率对通胀为负向影响，同样符合我们的直观理解。 

 

左下图展示 2019Q4 联邦基金利率调高 1 个标准差后，对 10 年期国债收益率的影响。冲击

后下个季度（2020Q1）国债利率相比冲击前升高 0.01pct，此后影响逐渐扩大，3 个季度后

（2020Q3）国债利率升高 0.018pct；但此后影响逐渐由正转负，6 个季度后（2021Q2）

国债利率反而降低 0.006pct，9 个季度后（2022Q1）国债利率降低 0.02pct。可推知调高

基准利率对国债利率短期为正向影响，但加息抑制经济，对国债利率长期为负向影响。 

 

右下图展示 2019Q4 联邦基金利率调高 1 个标准差后，对失业率的影响。冲击后下个季度

（2020Q1）失业率相比冲击前升高 0.003pct，此后影响逐渐扩大，5 个季度后（2021Q1）

失业率升高 0.04pct，9 个季度后（2022Q1）失业率升高 0.07pct。可推知调高基准利率对

就业为负向影响，同样符合我们的直观理解。 

 

图表24： 美国 10 年期国债利率情景分析（2019Q4 模拟未来 9 季度） 
 

图表25： 美国失业率情景分析（2019Q4 模拟未来 9 季度） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰研究预测  资料来源：Wind，华泰研究预测 

 

总体而言，针对美国宏观经济数据的冲击假设分析得到如下结论：调高联邦基金利率将 1）

抑制经济增长；2）抑制通胀；3）抑制就业；4）短期抬升利率但长期打压利率。 

 

2019Q4

联邦基金利率

调高1个标准差

1.4

1.6

1.8

2.0

2.2

2.4

2.6

2
0

1
9

Q
1

2
0

1
9

Q
2

2
0

1
9

Q
3

2
0

1
9

Q
4

2
0

2
0

Q
1

2
0

2
0

Q
2

2
0

2
0

Q
3

2
0

2
0

Q
4

2
0

2
1

Q
1

2
0

2
1

Q
2

2
0

2
1

Q
3

2
0

2
1

Q
4

2
0

2
2

Q
1

假设2019Q4联邦基金利率调高1个标准差，

对未来9个季度10年期国债利率影响

冲击前 冲击后

2019Q4

联邦基金利率

调高1个标准差

3.0

3.2

3.4

3.6

3.8

4.0

2
0

1
9

Q
1

2
0

1
9

Q
2

2
0

1
9

Q
3

2
0

1
9

Q
4

2
0

2
0

Q
1

2
0

2
0

Q
2

2
0

2
0

Q
3

2
0

2
0

Q
4

2
0

2
1

Q
1

2
0

2
1

Q
2

2
0

2
1

Q
3

2
0

2
1

Q
4

2
0

2
2

Q
1

假设2019Q4联邦基金利率调高1个标准差，

对未来9个季度失业率影响

冲击前 冲击后



  

免责声明和披露以及分析师声明是报告的一部分，请务必一起阅读。 15 

金工研究 

中国宏观经济指标结果 

损失函数 

本章展示中国宏观经济指标模拟结果。首先观察判别器和生成器损失函数随迭代次数变化

情况，两者在 800 次迭代后收敛。我们取 1000 次迭代后的模型进行后续分析。 

 

图表26： 中国宏观经济指标 cGAN 训练损失函数 

 

资料来源：Wind，华泰研究 

 

真实与生成序列统计量比较 

图表 27 至 30 分别展示中国 4 项宏观指标的一阶自相关系数随迭代次数变化。总体来看，

模拟均值和真实值接近，表明生成效果相对较好。对于图表 30 的国债利率指标，真实数据

体现出一阶正相关，而前 600 次迭代的生成数据为一阶负相关，800 次迭代后逐步攀升至

真实数据附近，这也反映出我们对迭代次数的选择较为合理。 

 

图表27： 中国 M2 同比生成序列自相关系数随迭代次数变化 
 

图表28： 中国 GDP 同比生成序列自相关系数随迭代次数变化 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰研究  资料来源：Wind，华泰研究 
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图表29： 中国 CPI 同比生成序列自相关系数随迭代次数变化 
 

图表30： 中国 10 年期国债利率生成序列自相关系数随迭代次数变化 

 

 

 
资料来源：Wind，华泰研究  资料来源：Wind，华泰研究 

 

情景分析 

站在 2019Q4（实际上部分数据发布于 2020 年 1 月），我们采用过去 4 个季度真实宏观数

据（2019Q1~2019Q4），借助 cGAN 生成 1000 条未来 9 个季度（2020Q1~2022Q1）宏观

指标。这组测试相当于回答下面的问题：若未发生疫情，中国经济走势将如何？ 

 

cGAN 模型对各项宏观指标的预测如下： 

1. M2 同比：2020Q1 至 2021Q1 货币持续收紧，2021Q1 下行至 7.2%；2021Q2 起步入

宽松，2022Q1 上行至 8.5%。 

2. GDP 同比：2020 年 GDP 同比在 6%附近窄幅波动；2020Q4 起进入下行区间，2022Q1

下行至 5.0%。 

3. CPI 同比：2020Q1 至 Q2 通胀抬头；2020Q3 至 2022Q1 通胀持续下行。 

4. 10 年期国债收益率：2020Q1 至 Q3 利率小幅上行，2020Q3 上行至 3.26%；2020Q4

起利率下行，2022Q1 下行至 3.01%。 

 

这里需要补充说明 CPI 同比预测结果。受 2019 年下半年猪价快速上行影响，2019 年 12

月全国 CPI 同比攀升至 4.5%，属于某种意义上的“极端值”。由于 cGAN 训练和生成的是

同比序列的一阶差分，除非 cGAN 生成负的“极端值”，否则以 2019Q4 数据为基数，此后

得到的同比结果仍在 4.5%附近。这也暴露出 cGAN 生成宏观指标的缺陷，对极端值的“免

疫力”不够。可能的解决方案是生成环比数据再推算同比指标，但环比受季节效应影响，

环比至同比的推算又受基期轮换影响。本文暂时仍采用同比作为训练和生成的数据口径。 

 

图表31： 中国 M2 同比情景分析（2019Q4 模拟未来 9 季度） 
 

图表32： 中国 GDP 同比情景分析（2019Q4 模拟未来 9 季度） 

 

 

 
资料来源：Wind，华泰研究预测  资料来源：Wind，华泰研究预测 
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图表33： 中国 CPI 同比情景分析（2019Q4 模拟未来 9 季度） 
 

图表34： 中国 10 年期国债利率情景分析（2019Q4 模拟未来 9 季度） 

 

 

 
资料来源：Wind，华泰研究预测  资料来源：Wind，华泰研究预测 

 

冲击响应分析 

类似美国宏观数据的冲击响应分析，对于中国宏观数据，我们对比如下两种情景： 

1. 站在 2019Q4，采用过去 4 个季度真实宏观数据（2019Q1~2019Q4），借助 cGAN 生

成 1000 条未来 9 个季度（2020Q1~2022Q1）宏观指标。 

2. 站在 2019Q4，采用过去 4 个季度真实宏观数据，对 2019Q4 的 M2 同比调高 1 个标准

差，借助 cGAN 生成 1000 条未来 9 个季度宏观指标。 

对比冲击前后生成的 1000 条宏观指标均值。这组测试相当于回答下面的问题：站在 2019

年末，若增加货币投放，中国经济走势将如何？ 

 

左下图展示 2019Q4 的 M2 同比调高 1 个标准差后，对 M2 同比自身影响。可知冲击后 M2

同比生成序列的变化趋势未发生改变，仍为先降后升，拐点出现在 2021Q1。 

 

右下图展示 2019Q4 的 M2 同比调高 1 个标准差后，对 GDP 同比的影响。冲击后下个季度

（2020Q1）GDP 同比相比冲击前升高 0.10pct，此后影响逐渐扩大，5 个季度后（2021Q1）

GDP 同比升高 0.32pct，9 个季度后（2022Q1）GDP 同比升高 0.41pct。可推知增加货币

投放对经济增长为正向影响，符合我们的直观理解。 

 

图表35： 中国 M2 同比情景分析（2019Q4 模拟未来 9 季度） 
 

图表36： 中国 GDP 同比情景分析（2019Q4 模拟未来 9 季度） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰研究预测  资料来源：Wind，华泰研究预测 
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左下图展示 2019Q4 的 M2 同比调高 1 个标准差后，对 CPI 同比的影响。冲击后下个季度

（2020Q1）CPI 同比相比冲击前升高 0.005pct，此后影响逐渐扩大，5 个季度后（2021Q1）

CPI 同比升高 0.07pct，9 个季度后（2022Q1）CPI 同比升高 0.09pct。可推知增加货币投

放对通胀为正向影响，同样符合我们的直观理解。 

 

右下图展示 2019Q4 的 M2 同比调高 1 个标准差后，对 10 年期国债收益率的影响。冲击后

下个季度（2020Q1）国债利率相比冲击前降低 0.01pct，但此后影响逐渐由负转正，3 个季

度后（2020Q3）国债利率反而升高 0.007pct，9个季度后（2022Q1）国债利率升高 0.027pct。

可推知增加货币投放对国债利率短期为负向影响，降低资金价格，但同时促进经济，因而

对国债利率长期为正向影响。 

 

图表37： 中国 CPI 同比情景分析（2019Q4 模拟未来 9 季度） 
 

图表38： 中国 10 年期国债利率情景分析（2019Q4 模拟未来 9 季度） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰研究预测  资料来源：Wind，华泰研究预测 

 

总体而言，针对中国宏观经济数据的冲击假设分析得到如下结论：调高 M2 同比将 1）促进

经济增长；2）引发通胀；3）短期打压利率但长期提升利率。 
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cGAN 情景分析预测效果评估 

在实际应用过程中，投资者往往关注模型预测效果。那么 cGAN 模型在学习历史规律后，

生成序列与真实序列是否接近，cGAN 是否具备预测作用？以下我们试举两例说明。 

 

2017Q2 模拟未来 9 个季度 

站在 2017Q2，我们采用过去 4 个季度真实中国宏观经济指标（2016Q3~2017Q2），借助

cGAN 生成 1000 条未来 9 个季度（2017Q3~2019Q3）宏观指标。图表 39 至 42 分别展示

4 项指标结果，其中蓝色实线、黑色虚线和红色虚线分别代表 1000 次模拟、1000 次模拟

均值和真实值。 

 

左下图 M2 同比整体预测效果良好。真实值落在模拟值组成的包络内部，并且模拟结果成功

预判到 M2 同比由下行转为上行的拐点出现在 2018 年中位置。尤其在模拟的前 7 个季度，

模拟均值和真实值重合度较高。 

 

右下图 GDP 同比整体预测效果良好。真实值落在模拟值组成的包络内部，并且模拟结果大

致预判到 GDP 同比增速持续放缓。模拟的 9 个季度中，模拟均值和真实值重合度较高。 

 

图表39： 中国 M2 同比情景分析（2017Q2 模拟 9 季度）及真实值 
 

图表40： 中国 GDP 同比情景分析（2017Q2 模拟 9 季度）及真实值 

 

 

 
资料来源：Wind，华泰研究预测  资料来源：Wind，华泰研究预测 

 

图表41： 中国 CPI 同比情景分析（2017Q2 模拟 9 季度）及真实值 
 

图表42： 中国 10Y 国债利率情景分析（2017Q2 模拟 9 季度）及真值 

 

 

 
资料来源：Wind，华泰研究预测  资料来源：Wind，华泰研究预测 
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左上图 CPI 同比整体预测效果尚可。真实值落在模拟值组成的包络内部。模型预判 CPI 同

比在 2018Q1 由上行转为下行，实际上 CPI 同比持续走高。模拟的前 4 个季度中，模拟均

值和真实值重合度较高；后 5 个季度预测效果不佳。 

 

右上图 10 年期国债利率整体预测效果尚可。真实值落在模拟值组成的包络内部，并且模拟

结果成功预判到国债利率由上行转为下行的拐点出现在 2017 年末至 2018 年初位置。然而，

模型低估了国债利率的变动幅度，模拟结果变化比现实更为温和。 

 

2019Q4 模拟未来 9 个季度 

站在 2019Q4，我们采用过去 4 个季度真实中国宏观经济指标（2019Q1~2019Q4），借助

cGAN 生成 1000 条未来 9 个季度（2020Q1~2022Q1）宏观指标。图表 43 至 46 分别展示

4 项指标结果。 

 

总体而言，真实值均落在 1000 次模拟值组成的包络外部，疫情冲击是 cGAN 模型始料未及

的。坦率地说，此时 cGAN 作为压力测试的效果是不过关的。这里也显示出 cGAN 模型的

局限性，如果某个事件在历史上未发生过或发生次数极少，缺少足够样本供模型学习规律，

那么模型自然无法做出准确预判。宏观预测始终面临样本量少、信噪比低的问题，不应高

估量化模型的预测能力。 

 

图表43： 中国 M2 同比情景分析（2019Q4 模拟 9 季度）及真实值 
 

图表44： 中国 GDP 同比情景分析（2019Q4 模拟 9 季度）及真实值 

 

 

 
资料来源：Wind，华泰研究预测  资料来源：Wind，华泰研究预测 

 

图表45： 中国 CPI 同比情景分析（2019Q4 模拟 9 季度）及真实值 
 

图表46： 中国 10Y 国债利率情景分析（2019Q4 模拟 9 季度）及真值 

 

 

 
资料来源：Wind，华泰研究预测  资料来源：Wind，华泰研究预测 
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当前时点对未来中国经济的预测 

站在 2021Q2 时点，我们采用过去 4 个季度真实宏观数据（2020Q3~2021Q2），借助 cGAN

生成 1000 条未来 9 个季度（2021Q3~2023Q3）宏观指标，对未来中国经济进行预判。cGAN

模型对各项宏观指标的预测如下： 

1. M2 同比：2021Q3 至 2022Q2 货币持续收紧，2022Q3 起步入宽松。 

2. GDP 同比：2021Q3 至 Q4 经济上行，2022Q1 起步入衰退。 

3. CPI 同比：2021Q3 至 2022Q2 通胀抬头，2022Q3 起通胀持续下行。 

4. 10 年期国债收益率：2021Q3 至 Q4 利率上行，2021Q4 起利率下行。 

 

总结而言，cGAN 模型当前时点判断中国经济 2021 年下半年或仍缓慢上行，经济增长和利

率拐点将出现在 2021Q4，货币投放和通胀拐点将出现在 2022Q2。 

 

图表47： 中国 M2 同比情景分析（2021Q2 模拟未来 9 季度） 
 

图表48： 中国 GDP 同比情景分析（2021Q2 模拟未来 9 季度） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰研究预测  资料来源：Wind，华泰研究预测 

 

图表49： 中国 CPI 同比情景分析（2021Q2 模拟未来 9 季度） 
 

图表50： 中国 10 年期国债利率情景分析（2021Q2 模拟未来 9 季度） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰研究预测  资料来源：Wind，华泰研究预测 
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总结 

本文将生成对抗网络（GAN）的应用领域拓展至宏观研究，采用条件生成对抗网络（cGAN）

模拟宏观经济指标。宏观指标存在样本稀缺问题，生成海量仿真数据或能提高宏观研究论

证效力。cGAN 使用过去一段时间真实数据作为条件序列，并结合随机输入，最终生成未来

一段时间模拟序列。cGAN 模拟宏观指标有两项应用场景：情景分析可以基于历史信息生成

未来宏观指标，预测未来经济走势或进行压力测试；冲击响应分析可以考察某宏观指标的

突变对其他指标的影响方向和程度，验证宏观经济运行逻辑。 

 

cGAN 的核心思想是在训练过程中增加额外条件信息，从而引导数据生成过程。本研究中，

我们给定过去 4 个季度宏观指标（美国 5 项及中国 4 项）作为条件序列，采用 cGAN 模拟

未来 9 个季度宏观指标。cGAN 包含条件生成器（cG）和条件判别器（cD）两组交替训练

的网络。cG 输入包含高斯噪声和历史 4 个季度条件序列两部分；输出为未来 9 个季度假样

本。cD 输入为完整 13 个季度的真或假样本，真假样本区别在于后 9 个季度是真实还是模

拟序列；输出为样本属于真的概率。训练完成后，对比真假序列一阶自相关系数，以评估

模拟数据真实性。 

 

cGAN 模拟宏观指标的一大应用场景是情景分析。相比经典蒙特卡洛模拟，cGAN 拟真效果

更好，使用更灵活。我们站在 2019Q4 时点，采用过去 4 个季度的中美两国真实宏观数据，

生成 1000 条未来 9 个季度的宏观指标。相当于回答：若未发生疫情，中美两国经济走势将

如何？结果表明，cGAN 在 2019 年末判断美国经济 2020 年总体延续复苏态势，GDP 同比

和 10 年期国债利率拐点在 2020 年末或 2021 年初，失业率和 CPI 同比拐点在 2021 年中；

cGAN 在 2019 年末判断中国经济 2020 年存在下行压力，GDP 同比和 10 年期国债利率

2020H2 转而下行，M2 同比 2021H1 转而上行。 

 

cGAN 模拟宏观指标的另一应用场景是冲击响应分析。对真实条件序列添加扰动，考察某项

宏观指标发生突变时，其他指标将如何变化。我们站在 2019Q4，采用过去 4 个季度真实数

据，将 2019Q4 美国联邦基金利率或中国 M2 同比调高 1 个标准差，对比冲击前后生成的

1000 条未来 9 个季度宏观指标。结果表明，针对美国经济，调高联邦基金利率将 1）抑制

经济增长，2）抑制通胀，3）抑制就业，4）短期抬升利率但长期打压利率；针对中国经济，

调高 M2 同比将 1）促进经济增长，2）引发通胀，3）短期打压利率但长期提升利率。所得

结论均符合宏观经济基本逻辑。 

 

站在 2021Q2 时点，采用过去 4 个季度真实宏观数据（2020Q3~2021Q2），借助 cGAN 生

成 1000 条未来 9 个季度（2021Q3~2023Q3）宏观指标，对未来中国经济进行预判。cGAN

模型当前时点判断中国经济 2021 年下半年或仍缓慢上行，GDP 同比和 10 年期国债利率拐

点将出现在 2021Q4，M2 同比和 CPI 同比拐点将出现在 2022Q2。 

 

本研究存在以下值得进一步挖掘之处： 

1. 中国经济数据样本量有限，有效数据仅含 77 个季度，可能削弱 cGAN 模型生成效果。

未来可考虑使用偏高频宏观数据以提升样本量。 

2. 本研究预处理为同比数据简单差分后对完整序列进行标准化。实际上可采用更适合宏观

数据的预处理方式，如对环比数据进行季调再用于训练。另外若条件序列长度足够，也

可考虑针对每条样本的条件序列部分进行标准化，以应对时序上的异方差性问题。 

3. 由于样本量有限，为避免过拟合，本研究采用最简单的含一个隐藏层的全连接神经网络。

网络结构仍有一定优化空间。 

4. 本研究参考 Fu 等（2019）文献，采用过去 4 个季度生成未来 9 个季度，即使用相对短

的历史数据生成相对长的未来数据。事实上更多的应用场景可能是使用长的历史预测短

的未来，这意味着 4 和 9 这两项超参数也存在优化空间。 

5. 本研究评价生成数据真实性仅采用一阶自相关系数。未来可考虑增加单序列评价指标

（如季节效应等）及多序列评价指标（如宏观指标间滞后相关性等）。 
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风险提示 

CGAN 模型存在黑箱问题，训练不收敛不同步，以及模式崩溃问题。深度学习模型存在过

拟合的可能。深度学习模型是对历史规律的总结，如果市场规律发生变化，模型存在失效

的可能。宏观指标生成效果易受极端值、基数效应影响。 
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电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳  上海 

深圳市福田区益田路5999号基金大厦10楼/邮政编码：518017  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932/传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098/传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com   电子邮件：ht-rd@htsc.com 

 

华泰金融控股（香港）有限公司 
香港中环皇后大道中 99 号中环中心 58 楼 5808-12 室 

电话：+852-3658-6000/传真：+852-2169-0770 

电子邮件：research@htsc.com 

http://www.htsc.com.hk 

 

华泰证券（美国）有限公司 
美国纽约哈德逊城市广场 10 号 41 楼（纽约 10001） 

电话：+212-763-8160/传真：+917-725-9702 

电子邮件: Huatai@htsc-us.com 

http://www.htsc-us.com 
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