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宏观专题 

美国库存周期：框架、展望、对中国出口的影响 

2020 年 8 月以来，美国库存增速开始触底反弹，有望开启新一轮补库周期。
本篇报告中，我们详细梳理了美国库存周期的分析框架，进而对美国本轮库
存周期的未来走势做出了展望，并综合美国销售、库存、对中国进口依赖度
三个维度，对本轮美国库存周期利好中国哪些商品出口做了筛选。 

1、美国库存周期分析框架：  

➢ 美国库存结构：美国库存数据包括三大部门，分别是制造商、批发商、
零售商，当前库存规模分别为 6929 亿、6498 亿、6171 亿美元，占比
分别为 35.4%、33.2%、31.5%。三大部门商品库存的统计口径并不
一致，综合来看，美国库存中汽车及配件、机械和电气设备等资本品
占比较高，而纺织服装、家具家电、日用百货等基础消费品占比较低。 

➢ 美国库存周期影响因素及核心指标：库存相关指标包括库存总额同比、
销售总额同比、库存销售比三项，其中：销售同比领先库存同比 2-3
个季度，规律较稳定；销售同比与库存销售比高度负相关。销售同比
与个人收入同比走势高度一致，因此，美国库存周期的核心影响因素
是个人收入状况，传导链条为“收入改善-销售改善-补库存”。 

➢ 库存周期对美国经济的影响：1995 年至今，美国实际私人库存变化占
实际 GDP 的比重平均为 0.3%，对实际 GDP 的同比拉动率平均为 0%；
但在经济复苏初期，由于库存回补速度较快，库存变化对实际 GDP 的
拉动率往往接近甚至超过私人消费和私人固定资产投资，并带动美国
实际 GDP 增速大幅反弹，例如 2002 年和 2010 年。 

2、本轮美国补库强度分析： 

➢ 美国过去 5 轮库存周期梳理：1993 年至 2020 年，美国共经历了 5 轮
完整的库存周期，分别为 1994-1997、1997-2002、2002-2009、
2009-2016、2016-2020。每一轮的完整时间、上升期和下降期持续时
间、库存增速的上升速度和最高值均相差较大。 

➢ 与历史上相比，本轮美国库存周期呈现出三大不同之处：（1）零售商
去库幅度远大于批发商和制造商；（2）个人收入增速未出现大幅下滑；
（3）商品消费与服务消费表现背离。 

➢ 美国库存增速走势展望：我们判断美国库存总额增速将在 2021 年继续
走高，但本轮库存周期不会是一轮强周期，即库存增速上行期不会很
长，峰值也不会很高，理由主要有三点：（1）当前销售增速仍在反弹
中，同时个人收入增速仍高于疫情前的水平，再考虑到基数原因，短
期内销售增速仍趋上行；（2）由于基数较高，即便拜登的新一轮财政
刺激顺利实施，未来个人收入增速也难以持续走高，同时鉴于目前商
品消费增速已达历史高位，未来销售增速难以出现持续抬升；（3）从
补库空间来看，零售商较大，批发商中等，制造商较弱，而后两者库
存占总库存的比重近 70%，同时历史经验显示，零售商补库未必会带
动制造商和批发商同步补库。 

3、美国本轮库存周期，利好中国哪些商品的出口？美国销售总额同比与进
口同比走势几乎完全一致，因此销售状况是美国进口的核心影响因素。由于
疫情期间的商品需求发生了较大变化，在分析本轮库存周期利好中国哪些商
品出口时，我们基于以下三个筛选标准： 

➢ 当前销售增速处在低位，即未来销售改善空间大； 

➢ 当前库存增速处在低位，即补库动能强劲； 

➢ 美国进口中来自中国的占比较高，即对中国的进口依赖度高。 

综合上面三个维度的筛选，本轮美国库存周期过程中，最利好中国对美出口
的产品包括：家具、矿产品（除石油）、机械设备、电气和电子产品、服装
及纺织原料、塑料橡胶制品等。 

风险提示：美国疫苗接种进度不及预期；美国财政刺激力度超预期。  
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一、美国库存周期分析框架 

1.美国库存结构 

美国库存数据包括三大部门，分别是制造商、批发商、零售商。截至 2020 年 11 月，美

国库存总额为 19599 亿美元，其中制造商、批发商、零售商库存规模分别为 6929 亿、

6498 亿、6171 亿美元，占比分别为 35.4%、33.2%、31.5%。从历史占比的走势来看，

制造商库存占比持续下降，批发商库存占比持续上升，零售商库存占比较为稳定，这主

要反映了生产力水平提升、贸易及物流发展、网上购物兴起等因素。 

 

通常而言，产品从生产到最终消费需要依次经过制造、批发、零售三大部门，各部门由

于在产业链中所扮演的角色不同，其库存结构存在差异，库存统计口径也不相同。制造

商库存中，运输设备、基础化学品、机械、食品、金属加工制品等占比较高，皮革、服

装、纺织品、印刷品、家具等占比较低；批发商库存中，机械设备、汽车、药品、电子

产品、专业和商业设备等占比较高，纸制品、化学品、家具、酒类等占比较低；零售商

库存中，汽车、杂货、建材和园林设备、服装、食品饮料占比较高，百货商品、家具家

电占比较低。综合来看，美国库存中汽车及配件、机械和电气设备等资本品占比较高，

而纺织服装、家具家电、日用百货等基础消费品占比较低。 

 

图表 1：美国制造商、批发商、零售商库存水平接近  图表 2：美国制造商库存结构（根据 2019 年末数据计算） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

 

图表 3：美国批发商库存结构（根据 2019 年末数据计算）  图表 4：美国零售商库存结构（根据 2019 年末数据计算） 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 
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2.美国库存周期影响因素及核心指标 

分析美国库存周期的核心指标主要有三个，分别为库存总额同比、销售总额同比、库存

销售比。其中，销售总额同比是库存周期的核心影响因素，表现为销售总额同比领先库

存总额同比 2-3 个季度，领先规律较为稳定，而销售总额同比与库存销售比之间基本是

完全同步的负相关关系。销售主要取决于个人收入状况，表现为美国销售总额同比与个

人收入同比的走势高度一致，但销售同比的波动幅度明显大于个人收入同比，意味着当

收入改善时，销售的改善幅度会更大，反之亦然。因此，美国库存周期的决定性因素是

个人收入状况，其传导链条为“收入改善-销售改善-补库存”。 

 

图表 5：美国销售总额同比领先库存总额同比 2-3 个季度  图表 6：美国销售总额同比与个人收入同比走势高度一致 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

分部门来看，美国制造商与批发商的库存同比走势几乎完全一致，趋势性也更加明显；

而零售商库存同比与这两者经常发生背离，趋势性较弱。背后的原因可能在于，制造商

和批发商多是大型企业，库存变化更加有周期性；而零售商包含了大量的店铺，库存调

整更加灵活，同时零售商品以基础消费品为主，大多依赖进口，而非由美国本土生产。

由于制造商和批发商库存占总库存的比重接近 70%，且库存同比波动幅度较大，因此二

者库存变化是美国库存周期的主导力量。销售方面，三大部门的销售同比变化方向基本

一致，制造商和批发商的销售同比波动幅度明显更大；此外，由于零售商直接对应终端

消费需求，因此零售商销售同比通常略微领先制造商和批发商。 

 

图表 7：美国零售商库存增速走势与制造商和批发商经常背离  图表 8：美国零售商销售同比略微领先制造商和批发商 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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3.库存周期对美国经济的影响 

长期来看，库存变化对美国经济的影响偏中性，但由于库存波动较大，短期内库存变化

会加剧经济波动。通常所说的库存总额是存量数据，本身波动较小；但在核算 GDP 时，

计入的是库存变化，即相较上一时期的环比变化值，因此 GDP 分项中的库存变化波动非

常大。1995 年至今，美国实际私人库存变化占实际 GDP 的比重平均为 0.3%，对实际

GDP 的同比拉动率平均为 0%；但在经济复苏初期，由于库存回补速度较快，库存变化

对实际 GDP 的拉动率往往接近甚至超过私人消费和私人固定资产投资，并带动美国实际

GDP 增速大幅反弹，例如 2002 年(拉动率最高 1.2%)和 2010 年(拉动率最高 2.5%)。 

 

图表 9：美国私人库存变化占 GDP 的比重较低  图表 10：经济复苏初期，库存变化对美国 GDP 的拉动率较高 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

二、本轮美国补库强度分析 

1.美国过去 5 轮库存周期梳理 

若忽略掉库存增速的短期波动，1993 年至 2020 年，美国共经历了 5 轮完整的库存周期，

分别为 1994-1997、1997-2002、2002-2009、2009-2016、2016-2020。每一轮的完整

时间、上升期和下降期持续时间、库存增速的上升速度和最高值均相差较大。因此，不

能通过简单的历史规律去判断本轮库存周期的持续时间和强度。 

 

图表 11：美国过去 5 轮库存周期的持续性和强度并无明显规律 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 12：美国过去 5 轮库存周期的关键数据 

 开始时间 结束时间 持续月数 上升月数 下降月数 库存同比峰值 

第一轮 1994/03 1997/01 35 13 21 10.0% 

第二轮 1997/01 2002/01 61 44 17 7.0% 

第三轮 2002/01 2009/08 92 56 37 9.1% 

第四轮 2009/08 2016/10 87 21 66 11.9% 

第五轮 2016/10 2020/07 46 27 18 5.2% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

2.本轮库存周期的不同之处 

 

与历史上相比，本轮美国库存周期呈现出三大不同之处： 

 

（1）零售商去库幅度远大于批发商和制造商。 

历史上每一轮库存周期开始前，库存增速表现往往是制造商<批发商<零售商。本轮周期

中，由于零售销售表现强势，美国零售商库存同比在 2020 年 6 月跌至-11.6%，为仅略

高于 2009 年的历史第二低位。而制造商库存同比最低点是 2020 年 9 月的-1.3%，明显

高于 2002、2009、2016 年三轮周期的底部，与其他两轮的最低点相当；批发商库存同

比最低点是 2020 年 7 月的-5.5%，高于 2002 年和 2009 年两轮周期的低点，低于其他

三轮低点。与此同时，当前美国零售商库销比相较于疫情前大幅下降，且首次低于制造

商和批发商；而后两者的库销比目前与疫情前相当。 

 

鉴于此，本轮周期的特点是，零售商补库空间较大，批发商补库空间中等，制造商补库

空间较小。但从历史上来看，零售商库存同比走势与制造商和批发商经常背离，特别是

在 2010年之后，这意味着零售商大幅补库未必会带动制造商和批发商同等规模地补库。

而由于制造商和批发商库存占了总库存的接近 70%，若这两大部门补库动能不强，意味

着美国本轮库存周期不会是一轮强周期。 

 

图表 13：美国零售商库销比首次低于制造商和批发商  图表 14：零售商补库未必会带动制造商和批发商补库 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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（2）个人收入增速未出现大幅下滑。 

疫情期间，虽然美国就业大幅恶化导致工资收入大幅下降，但巨额的财政补贴完全对冲

了这一影响。美国个人收入同比增速的低点是 2020 年 3 月的 1.8%，随后由于现金补贴

和失业救济的发放，个人收入同比在 2020 年 4 月达到创记录的 14.3%。截至 2020 年

11 月，个人收入同比为 3.8%，仍高于疫情前的水平，且明显高于 02、09、16 三轮库

存周期的底部。个人收入增速未出现大幅下滑，意味着后续也难以持续大幅走高，从而

销售和库存增速难以出现像 2002-2006 年的长期上行以及 2011 年的极高值。 

 

图表 15：本轮库存周期启动前，美国个人收入下滑幅度较小  图表 16：美国财政补贴增加对冲了就业恶化对个人收入的影响 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

（3）商品消费与服务消费表现背离。 

历史上每一轮经济周期尾端，美国私人服务消费增速的下滑服务均明显大于商品消费，

1990 年、2001 年、2008 年均是如此。本轮周期中，美国商品消费和服务消费同比增速

均在 2020Q2 跌至最低点，分别为-3.5%、-12.5%，而商品消费同比在 2020Q3 已反弹

至 6.9%，处在 2000 年以来 93%的历史分位数；服务消费同比增速在 2020Q3 反弹至

-5.5%，仍是仅好于 2020Q2 的历史第二低位。这种背离的背后，反映的是疫情冲击下，

美国服务业场所大规模关闭，消费场景受到限制。 

 

另一方面，美国居民储蓄率在 2020 年 4 月达到创记录的 33.7%，随后虽然连续下降，

但截至 2020 年 11 月依然高达 12.9%，是 1982 年以来的最高水平。时隔 7 个月储蓄率

依然高企，叠加商品消费增速处在历史高位，意味着当前美国居民的商品消费需求可能

已经得到了很大程度的满足。若后续美国疫苗接种顺利、服务业快速重启，即使收入表

现依然良好，美国居民更有可能增加服务消费，商品消费增速难持续大幅走高，而这对

补库存的带动作用有限。 

 

图表 17：当前美国商品消费增速升至历史高位，服务消费依然低迷  图表 18：当前美国居民储蓄率仍处在历史高位 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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3.美国库存增速走势展望 

根据前面的分析，销售增速是美国库存周期的领先变量，而销售增速的表现取决于个人

收入，因此要判断本轮美国库存周期的走势，核心是判断未来美国个人收入增速的走势。 

当前转移支付已经成为个人收入的重要来源，但现金补贴、失业救济等内容的发放时间

不确定，因此很难对未来的个人收入走势做出预测。美国的Financial Forecast Center, LLC.

利用大数据建模和机器学习的方式，对未来 5 年的美国个人收入月度数据进行了预测，

该模型历史上对单月个人收入绝对值预测的误差在±0.3 个百分点以内，最新的调整是在

2020 年 12 月 24 日，包含了 9000 亿财政刺激的影响，结果可作为参考。从预测结果来

看，个人收入增速将在 2021 年 4 月出现大幅下跌，主要为基数原因；此后将逐步回升，

但直到 2022 年中期才能回升至目前的水平，而未来 5 年的中枢也仅略高于当前值。 

 

图表 19：未来 5 年美国个人收入及同比增速预测 

 
资料来源：FFC，国盛证券研究所 

目前拜登已公布 1.9 万亿的新一轮财政刺激计划，其中针对居民发放的现金补贴和失业

救济规模几乎是前两轮刺激计划的总和。若该法案顺利通过，将推动个人收入水平进一

步提升，但反映到同比增速上，预计仅能缩小基数导致的个人收入同比下滑幅度，无法

推动个人收入增速在当前水平之上持续大幅走高。 

 

综合来看，我们判断美国库存总额增速将在 2021 年继续走高，但本轮库存周期不会是

一轮强周期，即库存增速上行期不会很长，峰值也不会很高。理由主要有三点： 

1.销售增速领先库存增速 2-3 个季度，当前销售增速仍在反弹中，同时个人收入增速仍

高于疫情前的水平，再考虑到基数原因，短期内销售增速仍趋上行。 

2.由于基数较高，即便拜登的新一轮财政刺激顺利实施，未来个人收入增速也难以持续

走高；同时鉴于目前商品消费增速已达历史高位，未来销售增速难以出现持续抬升。 

3.从补库空间来看，零售商较大，批发商中等，制造商较弱，而后两者库存占总库存的

比重近 70%。同时历史经验显示，零售商补库未必会带动制造商和批发商同步补库。 

 

图表 20：美国主要财政刺激法案中针对居民内容的对比（单位均为美元） 

 CARES 法案 新冠救济法案 美国拯救计划 

总规模 2.2 万亿 9350 亿 1.9 万亿 

通过时间 2020/3/27 2020/12/20 尚未通过 

现金发放 
成人 1200，儿童 500  

规模预计 2930 亿 

每人 600  

规模预计 1660 亿 

每人 1400  

规模预计 4650 亿 

失业救济 
每周 600，持续 13 周 

规模预计 2680 亿 

每周 300，持续 11 周 

规模预计 1200 亿 

每周 400，持续至 9 月 

规模预计 3500 亿 
资料来源：CRFB，国盛证券研究所 
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