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我们结合库存、金融及产能数据分析当前库存周期的阶段，分析库存周期向

上能否推动资本扩张。 

 目前处于 2000 年以来的第 6 个库存周期。现阶段从工业增加值增速和

库存增速来看，目前库存周期处于由被动去库存向主动补库存阶段过

渡。除了工业增加值和库存增速外，我们还增加了 3 个指标，从收入、

生产以及产能三个角度，来辅助判断企业的库存周期位置。从历史数据

看，收入-产成品库存增速能更好的验证库存周期。 

 金融指标印证库存周期由被动去库存向主动补库存阶段过渡。M1 增速

领先工业产成品库存增速约 12-18 个月。2019 年 M1 增速出现触底回升的

趋势，叠加宽信贷的政策，从资金方面为企业过渡到主动补库存阶段提

供支持。 

 虽然我们认为企业库存将从被动去库存转向主动补库存，但补库存周期

未必带来显著的资本扩张。第一，多层周期嵌套，下行周期中国内外需

求温和，库存周期向上空间有限。第二，目前我国多数行业仍存在过剩

产能，从产能角度看，即使库存周期向上，短期也很难带动资产扩张。

第三，库存管理水平提高。 

 虽然，库存周期对整体经济的贡献在下降，但库存周期与经济短期波动

的相互影响仍在。从产成品库存和价格指数的变化可以看出，库存增速

与大宗商品价格波动的趋势基本同步。从近 10 年数据看，上游材料库

存略领先于商品价格波动，中下游材料价格略领先于库存波动。因此，

分析库存对理解经济的短期波动仍有意义。 

 考虑到疫情影响，各行业生产将受到限制，预计 2 月及后续一段时间工

业增加值下行，库存高企，呈现被动补库存的状况，库存周期向后延迟

一个季度。疫情过后，库存周期由被动去库存到主动补库存的趋势仍在。 

 我们分析制造业 28 个行业的库存状况。综合行业生产、库存、收入、

产能等多方面因素，我们认为煤炭行业处于被动去库存晚期；设备行业

计算机、通讯和其他电子设备制造业、仪器仪表制造业、专用设备制造

业、通用设备制造业同时有益于产业升级和外需改善，处于被动去库存

阶段。汽车行业需求相对疲软，但刺激消费政策频繁出台。而电气机械

及器材制造业、化学原料及化学制品制造业由于子行业众多，行业周期

分析的难度较大。目前疫情对生产的外生冲击较大，现阶段，除与防疫

相关的行业处于生产向上，库存向下的被动去库存外，其他行业目前多

处于生产向下，库存高企的被动补库存行业。疫情过后，库存周期由被

动去库存到主动补库存的趋势仍在。 

 风险提示：全球疫情扩散超预期，外需大幅回落。 
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由于产成品库存增速连续回落 15 个月到达底部位置，近期对库存周期的讨论较多。部分观点认为即

将开启补库存周期，库存向上势必带来强劲的需求。另一部分观点认为，根本不存在所谓的库存周

期。本文认为库存周期波动仍是经济中的一种规律，补库存不是推动需求向上的主要原因，而是需

求改善的反映。 

我们认为随着库存在经济中的重要性下降，补库存周围不会带来显著的资本开支，但研究库存周期

仍具有重要意义。它可以帮助我们了解目前经济运行的状态并做出投资决策。本文前两部分分析我

们目前我国库存周期由被动去库存向主动补库存阶段过渡，以及各行业所处的周期阶段；第三部分

重点分析为什么库存周期的重要性下降，对资本开支的拉动减弱；第四部分简述目前疫情冲击对库

存周期的影响；最后，我们根据当前的库存周期所处的位置推荐股票及大宗商品类资产。 
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如何定义库存周期 

库存是企业为应对生产需求变化而储备的原材料及产成品，我们可以理解库存是生产和需求之差，

而库存周期则主要是市场供给需求变化的结果。分析库存周期，是为了了解经济所处的位置，根据

经济状况来做出投资决策。 

 

库存指标的选取 

宏观数据中关于库存的指标有支出法 GDP 中的资本形成总额-库存增加、工业企业-库存、工业企业-

产成品库存以及 PMI 原材料库存与产成品库存。 

（1）支出法 GDP-资本形成总额-存货增加。“存货投资”，实际上指的是支出法 GDP 中的“资本形成总

额：存货增加”。该指标是年度公布的数据，由于支出法 GDP 公布滞后，多用于验证而难以用于实际

预测。 

（2）工业企业-存货。该数据自 2010 年起发布，为月度数据。由于时间序列较短，且 2010 年以来经

济基本处于长期下行周期，亦难以判断经济周期。 

（3）工业企业-产成品存货。该数据亦为月度数据，自 1996 年发布，其中 2007—2009 年为季度数据。 

需要说明的是，上述三个指标的数值并不一致；工业企业-存货变动>支出法 GDP-存货变动>工业企业

产成品存货变动。 

（4）PMI 原材料库存与产成品库存。这两个指标反映愿意增加库存的企业占比，在 50 以上显示愿意

增加库存的企业多于愿意减少库存的企业，属于环比指标。从数据趋势看，PMI 的两个库存指标长期

处于 50 下方，一定程度上反映了企业库存管理技术的进步。但从其环比性质看，不适合作为库存周

期的分析指标。 

综合数据可得性、频率等要素，我们选取工业企业-产成品存货同比增速来判断库存周期的指标。而

从趋势看，产成品存货与存货投资走势也大体一致。 

 

图表 1. 支出法 GDP 存货增加  图表 2. 产成品存货同比与存货同比趋势一致 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 3. PMI 库存指标多数时间位于 50 以下 
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资料来源：万得，中银证券  

 

分析库存位置，除了工业增加值和库存增速外，我们还增加了 3 个指标，从收入、生产以及产能三

个角度，来辅助判断企业的库存周期位置。 

从收入角度看，我们用收入增速-产成品库存增速来判断企业的库存增速是否与收入增长相一致，如

果收入增速大于库存，则企业有补库存的空间；反之表明企业销售及库存压力。我们使用库存-产成

品库存增速来判断企业短期的生产情况。企业库存包括原材料库存、中间品库存和产成品库存。我

们认为库存增速-产成品库存增速为正，则表示企业用于生产的库存增速高于产成品增速，企业生产

在扩张；反之则企业生产在收缩。从产能角度看，我们使用固定资产投资增速指标来代表企业未来

几年的产能情况。 

 

库存周期由被动去库存向主动补库存过渡 

库存周期尽管表现为产成品库存的变化，但其背后的本质是市场供求变化。因此，脱离了市场供求

而谈库存周期并不合理。从市场供求的角度，我们可以通过工业增加值和产成品库存增速的对比来

对库存周期的不同阶段进行划分，将库存周期分为被动去库存、主动补库存、被动补库存和主动去

库存四个阶段。 

我们认为，生产增速上升、库存增速下降表示需求向好、企业加速生产扩张而导致库存被动减少，

为被动去库存；生产增速上升、库存增速上升表明需求继续向好、企业为配合生产加速扩张而主动

增加库存，为主动补库存；生产增速下降、库存增速上升表明需求开始回落、企业产销不旺导致库

存累积，为被动补库存；生产增速下降、库存增速下降表明需求进一步下降、企业因产销形势不好

而主动削减库存，为主动去库存。  

被动补库存和主动去库存两个阶段显示经济短期企稳向好，而被动补库存和主动去库存显示经济短

期见顶回落，需求不振。 
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图表 4. 库存周期的四个阶段 
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资料来源：万得，中银证券  

 

依据上述阶段划分，我们观察到，2000 年至今共有 6 轮库存周期，最短经历了 29 个月，最长经历了

46 个月，平均 40 个月。目前处于 2000 年以来的第 6 个库存周期。现阶段工业增加值增速企稳，开始

回升；库存增速不断下降；从工业增加值增速和库存增速来看，目前处于第六个库存的被动去库存

阶段。当前库存周期历时 42 个月，属于第六个周期的尾部，但是需求尚未出现强劲反弹，整体工业

企业处于由被动去库存向主动补库存过渡阶段；但不同行业出现结构性补库存迹象。 

 

图表 5. 2000 年以来的 6 个库存周期 
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资料来源：万得，中银证券  
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