
宏观专题报告 |    

1 | 请务必仔细阅读报告尾部的重要声明 

 

从产能周期和库存周期角度探讨商品上涨的持续性 
宏观变量专题研究系列之三 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

宏观专题报告 

  

分析师 

 雒雅梅  S0800518080002 

  

 luoyamei@research.xbmail.com.cn   

联系人 

 潘越   

  

 panyue@research.xbmail.com.cn 

 张育浩   

 18548912118 

 zhangyuhao@research.xbmail.com.cn   

相关研究 

 

 

   

 

Tabl e_Title 

●    核心结论 
Tab le_Summary 

 
全球产能周期已下行持续12年，2020年中国主导库存周期启动。用全球固定

投资占GDP的比重来衡量产能周期位置，最近一次全球产能周期于2009年见

顶，至今下行持续12年。用全球库存变化来衡量库存周期的位置，2019年全

球库存货值仅增加26亿美元。经统计，2020年疫情冲击下主要经济体（GDP

占全球比80%）库存增加1130亿美元，其中中国增加1080亿美元，美国下降

760亿美元，2020年金属等商品价格大幅上涨是中国主导的库存周期驱动。 

美国将在二季度开启新一轮产能周期和库存周期。短期在疫苗接种推进和1.9

万亿刺激计划的作用下，美国消费需求有望持续。中期疫情冲击美国部分供

给永久性消失致使出现产出缺口。而消费需求的增加已经传导到制造业企业

销售量价齐升，企业预期和盈利得到修复，有望在二季度启动新一轮产能周

期和库存周期，由于后疫情时代居民消费切换至非耐用品和服务业，以原油

为主的商品价格将主要受益。此外，疫情致使美国失业率大增，拜登两千亿

传统基建计划将创造数百万工作岗位，就业诉求或驱动基建计划超预期推进。 

中国主导库存周期将平稳，部分行业伴随美国进入补库周期。由于疫情对中

国的产出影响较小，但部分以服务业消费为导向的行业依然蒙受损失，此需

求短期将逐渐修复，并且开始补库。中期来看，以地产和基建为中国主导的

库存周期2021年将保持平稳，部分行业因满足盈利修复和行业格局改善，有

望逐渐兑现供给，主要包括医药、食品、白酒饮料、非金属矿物、专用通用

设备、橡胶和塑料、化学原料、造纸、仪器仪表、TMT和电气机械等行业。 

印尼和越南四季度增加固定资产投资，中期或成为新一轮全球产能周期驱动

因素。印尼和越南满足以资源（未来十年每年新增500万年轻劳动力和天然

资源丰富）、成本（本国工人月工资仅为中国的1/4）、政策稳定等多重产业

投资要素，并且城镇化率尚低。主要出口国中国和美国需求的持续改善，短

期将驱动本国政府和实体收入改善，进而主动增加固定资产投资，推动金属

品价格上涨，预计发生时间在四季度，滞后于中美库存周期。 

美国产能周期初期无需担心流动性收紧和通胀对消费的抑制。库存周期运行

流程为：1）宽松货币财政政策驱动消费需求复苏。2）企业订单量价齐升，

主动补库存。3）供给增加衍生新的需求叠加流动性创造的需求推动商品价格

加速上涨。4）实际通胀水平上抬，货币政策逐步退出。5）供给逐渐兑现但

货币派生需求减少，产出缺口阶段性闭合，商品价格到顶。6）价格下跌负反

馈于企业开始减少供给。目前美国经济的表现尚处于步骤二。历史经验来看，

步骤三的持续时间超过1年，期间商品的上涨幅度为40%-60%。我们预计商

品价格将在Q2开启年度级别的上涨。 

风险提示：疫苗接种速率放缓、病毒变异影响疫苗有效性、流动性收紧 
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 一、前言 

2000 年以来，大宗商品的趋势性上涨发生过两次。第一次是 2001 年到 2008 年，核心驱

动为中国加入 WTO 后全球化贸易上升。第二次是 2009 年到 2011 年，核心驱动为美国货

币宽松，叠加中国的“四万亿”基建计划。 

2021 年农历新年开年，以油价回到 60 美金和 LME 铜价突破 9000 美金为始，通胀预期

再次上升，市场不断关注商品价格上涨的持续性。本文站在宏观的角度，首先判断全球产

能周期和库存周期的位置，其次用全球两大主导国-中国和美国，当前经济和价格的表现

来判断其自身所处产能周期和库存周期的位置,以及预判其未来的行为变化，以此来推测本

轮商品的投资机会以及驱动时间。 

结论是，2020 年是以中国为主导的库存周期起点，而 2021 年全球将进入以美国为主导的

产能周期和库存周期的起点，中国将在自身产能周期下行的过程中作为追随国，部分行业

与美国一同进入库存周期。其余新兴市场国家作为次跟随者，开启新一轮工业化提升。在

此过程中，商品将进入以原油为主要品种的不用担心通胀和货币紧缩的年度级别的价格上

行期。 

图 1：2000 年以来，大宗商品的趋势性上涨发生过两次 

 

资料来源：WIND, 西部证券研发中心 

 

图 2：2021 年油价回到 60 美金和 LME 铜价突破 9000 美金  图 3：通胀预期不断上升 

 

 

 

资料来源：WIND,西部证券研发中心  资料来源：WIND,西部证券研发中心 
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 二、全球产能周期已下行持续12年，2020年是一次中国主导的库存周期起点 

产能是指企业所有要素投入后所能生产的最大产品量。决定产能的三大核心要素：技术、

资本、劳动投入，由于短期内技术提升较慢，产能的变动通常由资本和劳动决定。资本主

要是指机器设备、厂房等固定资本。产能服从于需求，但产能的实现通常需要 2-3 年的时

间。因此产能周期本质是需求拉动投资的供需错配问题，用全球固定投资支出占 GDP 的

比重来衡量产能周期位置。库存周期是嵌套在产能周期下的基于生产商短期需求预期的小

级别供给变化行为，用全球库存变化来衡量库存周期的位置。通常一个产能周期的持续时

间为 10 年-15 年，中间包括 3 个 3-5 年的库存周期。 

 

 2.1 全球自1970年以来开启两次产能周期，最近一次已下行持续12年 

1）第一次产能周期是自 80 年代，亚洲“四小龙”国家在成功吸收了日本和德国的产业转

移成果后，本国工业化和城镇化加速发展带来全球固定资产投资增长，此次产能周期见顶

时间在 1992 年，随后持续约 10 年下行期。2）第二次产能周期是以中国加入 WTO，以

劳动力和成本等生产要素的显著优势融入全球产业链，并极大推动本国的工业化进程和经

济发展。此次产能周期于 2008 年美国次贷危机触发见顶，随后进入下行期，截止至今，

已经持续 12 年时间。 

图 4：全球产能周期自 2008 年以来已下行持续 12 年 

 

资料来源：WIND, 西部证券研发中心 

 

 2.2 2020年是一次中国主导的库存周期启动，带动以金属为主的工业品价格大幅上涨 

新冠疫情之前，全球企业遭受一方面中美贸易战的干扰，另一方面强美元的货币环境，盈

利情况和市场预期均疲软,整体处于去库存的阶段。2019 年全球库存货值仅增加 26 亿美

元，处于仅次于 08 年金融危机和 12 年欧洲次贷危机的较低水平。新冠疫情在 2020 年全

球蔓延，除中国因有效的防控措施和强大的政府执行力，经济仍保持增长 2.3%，其余多

个主要经济体陷入衰退。其中美国、欧盟 27 国、日本、韩国、印度、俄罗斯和加拿大 2020

年 GDP 同比 2019 年分别下滑 3.3%、6.2%、4.8%、1%、7%、3.1%和 5.4%。基于经济

表现的结构性差异，不同国家的企业库存行为表现不同，其中中国以补库存为主，预计

2020 年库存货值增加 1080 亿美元，美国则以消化库存为主，预计 2020 年库存货值去化
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760 亿美元，而经济体量占全球比为 80%的几个主要国家的 2020 年总库存货值变化为增

加 1130 亿美元。这意味着，2020 年是中国主导的一次补库存周期，但由于中国是以投资

为主要经济拉动的国家，其主导的补库周期带动以金属为主的工业品价格大幅上涨，CRB

金属品价格 2020 年 4 月-12 月上涨 37.2%，同期工业原料价格上升 22.7%，CRB 综合价

格上涨 20%。 

图 5：全球主要经济体 GDP 表现  图 6：全球主要经济体 2020 年库存变动 

 

 

 

资料来源：各国统计局、西部证券研发中心  资料来源：各国统计局、西部证券研发中心 

 

图 7：2020 年是一次中国主导的库存周期，带动以金属为主的工业品价格大幅上涨 

 

资料来源：WIND、西部证券研发中心 

 

 三、美国2021年将开启新一轮产能周期和库存周期 

 3.1 疫苗和刺激计划作用下，美国短期消费需求有望持续 

2020 年欧美国家不断受到疫情的干扰，虽然政府采取了积极的流动性宽松措施，来补充

市场的资金，但由于疫情传播影响居民外出消费，本国的经济结构变化服务业表现最弱。

截至 2021 年 2 月，美国制造业 PMI 为 60.8，明显超过疫情前 2019 年的 50.9。同期，非

制造业 PMI 为 55.3，仅与疫情前水平相当，并未出现持续改善。 
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图 8：疫情对美国服务业影响最大 

 

资料来源：WIND,西部证券研发中心 

 

进入 2021 年，疫苗的接种加速，病毒的传播被有效抑制。截至 3 月 10 日，美国每日新

增新冠病例为 5 万例，较 1 月的 25 万例大幅下降。同时，欧元区主要国家包括德国、英

国、法国、意大利和西班牙的每日总计新增新冠病例为 4.6 万例，同样较 1 月的 11 万例

大幅下降。随着疫苗的持续接种（我们预测在二季度美国有望接近 60%的接种率，达到群

体免疫的效果），以及 1.9 万亿美元拜登刺激计划落地对居民可支配收入的补充支持，美

国消费支出尤其是以外出为导向的，服务和非耐用品消费（食品、服装和能源）有望逐渐

实现稳步复苏。 

图 9：各国疫苗接种率  图 10：疫苗接种加速，病毒的传播被有效抑制 

 

 

 

资料来源：Bloomberg,西部证券研发中心  资料来源：WIND,西部证券研发中心 
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图 11：美国居民消费支出主要受到收入的影响  图 12：疫情期间，美国居民服务消费疲弱 

 

 

 

资料来源：WIND,西部证券研发中心  资料来源：WIND,西部证券研发中心 

 

一旦居民外出消费的复苏，将有效的拉动企业的订单改善，尤其是非耐用消费品的订单。

美国的制造业结构与中国不同。中国主要负责以粗钢为主的工业初级品生产，美国的制造

业主要围绕消费品的生产。在制造业新订单需求总量中，耐用消费品占比 12%，非耐用消

费品占比 50%，建材占比 15%，汽车及零部件占比 17%，信息技术产品占比 9%，计算

机及相关产品占比 1%。因此，疫苗和财政刺激将有望使得居民的消费支出和企业的订单

需求将得到同步支撑。 

图 13：美国的制造业主要围绕消费品的生产  图 14：疫情后时代，消费改善将拉动企业订单 

 

 

 

资料来源：WIND,西部证券研发中心  资料来源：WIND,西部证券研发中心 

 

 3.2 美国实体呈现产能周期和库存周期的双底部特征，有望二季度开启新周期 

用产出缺口（实际产出占潜在 GDP 的比重）来衡量美国产能周期位置，制造业库存增速

来衡量企业的库存周期。1990 年以来，美国经历了三次产能周期，九次库存周期。其中

第一次产能周期为 1991 年 4 月至 2001 年 12 月，以 2000 年亚洲金融危机为触发随之进

入下行期。第二次产能周期为 2002 年 1 月至 2009 年 5 月，以 2008 年美国次贷危机为触

发随之进入下行期。第三次产能周期为 2009 年 6 月至今，以 2020 年新冠疫情冲击为触

发进入下行期。 
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