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库存周期如何影响美国衰退的时点与深度？ 
衰退启示录#5 

 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 核心观点：库存变动在 GDP 中占比小、贡献度高，且具有滞后性，这意味着上

半年美国衰退的具体形态将首先兑现为由固定资产投资走弱导致的浅衰退，而进

入下半年，随着库存变动的贡献由正转负、超储的消耗殆尽带来消费触底，我们

预计美国经济将在四季度转向程度较深的全面衰退。我们认为，市场对美国衰退

形态判断的分歧源自于本轮衰退是一场渐进式、非平衡的衰退。由于消费在美国

GDP 占比高且对利率敏感性相对更低，居民部门消费的强劲延缓了美国衰退到来

的时点。相较之下，在GDP占比较小的投资分项——固定资产投资、库存变动等

对利率敏感性更高，且库存变动具有滞后性，这使得上半年衰退的具体形态将首

先兑现为由固定资产投资走弱导致的浅衰退。这种非平衡的、结构错位的衰退进

程意味着，若市场对衰退的认知是“刻舟求剑”的，则对投资的担忧会外推到其

他分项，造成对上半年过度、过广衰退的担忧，即每项重要经济数据的发布均会

对市场的衰退预期产生不同方向的放大和扰动。 

 美国的库存周期与衰退周期。企业库存周期是经济周期的镜像，且由于其单一指

标的特征，可作为判别经济周期的重要参考。考虑到销售与库存的变动本身是紧

密相连、此消彼长的，在分析和拆解库存数据时，我们以实际销售作为需求的替

代指标，用以辅助划分库存周期及其四阶段。自 1968 年至今，美国共经历了 19

个完整的库存周期，以及当前正在进行中的第 20个周期。对比衰退周期与库存周

期相互的动态关系可以发现：①库存变动具有非对称特点，即在衰退周期中的

“放大器”效应要高于正常时期；②库存规模在衰退时期对 GDP影响程度的特点

已不同于历史上的库存周期，即前期库存规模与后期去库存对 GDP的拖累程度并

没有显著相关性，而需求冲击是决定库存去化幅度的关键变量。 

 当前的美国库存周期及其对衰退的启示。截至 2022 年 11 月，美国名义库存已进

入主动去库存阶段，而实际库存仍处于被动加库存阶段。从三大类库存数据来

看，制造商和批发商名义库存处于主动去库存阶段，零售商名义库存尚在被动加

库存且临近拐点。而若看实际库存，则三大类库存均仍处于被动加库存阶段。通

过参考过往库存周期的规律及当前的需求状况，我们对未来美国库存路径进行了

推演。测算结果显示，美国实际库存变动将自 2023 年 10 月开始转负，届时库存

变动将成为GDP的拖累项，叠加私人消费的回落，共同拖累美国经济走入全面衰

退，且程度或将比预期更深。 

 风险提示：美国通胀彻底失控，导致美联储被迫采取更为激进的紧缩货币政策，

进而带来全球宏观流动性的大幅收紧，离岸美元市场面临枯竭；美国私人部门投

资在高利率水平下过早陷入衰退，引发市场对于衰退扩散的担忧，进而引发金融

市场条件收紧，加速衰退到来的时点并加剧衰退的深度。 
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1. 为何关注库存周期？ 

市场对美国衰退的预期从去年年中升温并延续至今，对衰退时点和幅度的判
断从“共识更多”转向“分歧更多”，而衰退交易始终未停歇。随着时间推进，
关于美国“早衰退”的判断正被逐步证伪，而 1 月强劲的非农就业数据更一度令
市场开始积极期待美国经济“软着陆”。我们认为，市场对美国衰退形态判断的
分歧源自于本轮衰退是一场渐进式、非平衡的、结构性衰退。一方面，1 月 PMI

等先行指标以及工业生产等数据大幅走弱，这是紧缩货币政策叠加经济周期规律
的自然结果；另一方面，在超储和强劲就业市场助力下的居民部门仍十分健康，
成为消费的有力支撑。由于消费在美国实际 GDP 占比达 70%，且劳务与消费对
利率敏感性相对更低，这均延缓了美国衰退到来的时点。相较之下，在 GDP 占
比较小的投资分项——固定资产投资、库存变动等对利率敏感性更高，且库存变
动具有滞后性，使得上半年衰退的具体形态将首先兑现为由固定资产投资走弱导
致的浅衰退。这种非平衡的、结构错位的衰退进程意味着，若市场对衰退的认知
是“刻舟求剑”的，则对投资的担忧会外推到其他分项，造成对上半年过度、过
广衰退的担忧，即每项重要经济数据的发布均会对市场的衰退预期产生不同方向
的放大和扰动。 

我们在衰退启示录系列报告中（详见《美国消费数据中的衰退密码——衰退
启示录#2》和《从居民超储看美国衰退时点&幅度——衰退启示录#4》）详细拆
解了美国居民储蓄和消费在疫情后的变迁及对衰退的启示，本篇报告则开始将关
注点转向需求的另一大分项——投资，以探究上半年美国经济衰退的早期形态。
在投资的几大分项中，库存变动以其占比小、贡献度高、强周期性等特点，成为
投资项下最受关注的项目。2022 年四季度美国 GDP 环比年率初值录得 2.9%，
其中消费和被动累库分别贡献 1.42%和 1.46%。若对比各分项在 GDP 所占比重，
则可发现库存变动以其 0.6%的占比贡献了近一半（1.46%）的 GDP 增速，其角
色类似于能源价格之于 CPI。但不同于能源通胀，库存变动是企业投资决策下的
重要内生变量，叠加其高贡献度，因而是观察经济周期的重要指标。 

图 1：2022年四季度美国 GDP各分项贡献度及在 GDP占比（气泡大小）一览 

 

资料来源：BEA，德邦研究所；气泡大小对应 GDP 占比大小 
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由于库存本身是一个存量概念，构成 GDP 组成部分的是私人库存变动，因
此这一指标本身可反映库存的波动性。从长周期看，库存变动具有高波动性、高
贡献度特点，以及在衰退时期加剧经济波动的“放大器”效应。从图 4 可以看出，
自 1960 年代以来，美国私人部门消费占 GDP 比重（名义 GDP 口径）由 60%持
续攀升至近 70%，而私人库存变动与 GDP 比值则保持相对稳定，且具有两个趋
势性特征：①库存变动与 GDP 之比在近三十年来有趋势性下降，这部分源自企
业库存管理水平的提升，尤其是“just-in-time”（准时化生产）理念的实践，这
在一定程度上有助于熨平经济周期；②库存变动的大幅下降往往伴随着经济衰退。 

图 2：美国 GDP环比增速及主要分项贡献度  图 3：美国 GDP按主要产出类型分类贡献度 

 

 

 

资料来源：BEA，德邦研究所  资料来源：BEA，德邦研究所 

事实上，历史上一些著名的经济周期实质上是一个典型的库存周期。前美联
储主席 Greenspan 曾评论 1973-75 年这一大萧条以来最严重的经济衰退实质上
“仅仅”是一个库存周期（Alan S. Blinder, 1990）。因此，研究当前的库存周期
对推演美国衰退的进程和形态具有重要的参考意义。 

图 4：1947年以来美国私人库存变动和私人消费占名义 GDP比重变化趋势 

 

资料来源：BEA，德邦研究所；阴影部分为 NEBR 定义的衰退期 
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2. 库存周期的四阶段及美国的库存周期 

企业库存周期是经济周期的镜像，且由于其单一指标的特征，可作为判别经
济周期的重要参考。在分析和拆解库存数据时，我们选取的数据：①主要选用实
际库存，并辅以名义库存作为参考，以剔除价格因素对库存的影响，同时与实际
GDP 更具可比性；②选用美国经济分析局（Bureau of Economic Analysis, BEA）
的库存相关数据，与 US Census 的库存数据相比，BEA 对库存数据进行了处理
（如剔除美国企业在境外持有的库存，以及调整库存登记及统计方法等）用以进
行 GDP 核算，因此 BEA 统计口径下的库存数据与 GDP 数据更可比；③以实际
销售作为需求的替代指标，用以辅助划分库存周期。常见的库存周期的划分通常
以衡量需求的领先指标 PMI 作为参照，进而划分库存周期的四阶段。我们选用实
际销售作为需求替代的考虑在于，销售是典型的需求指标和经济周期的同步指标，
领先库存周期约两个季度；此外，销售与库存的变动本身是紧密相连、此消彼长
的，将销售作为划分库存周期的参考具有客观合理性。 

图 5：1967年以来美国实际库存规模、实际销售与库销比 

 

资料来源：BEA，德邦研究所；阴影部分为 NEBR 定义的衰退期，黄色虚线为库存周期划分 

图 5 展示了自 1967 年以来美国实际库存、实际销售与库销比趋势。由于
BEA 统计口径调整的原因，我们将 1996 年 12 月与 1997 年 1 月库存规模和实际
销售标准化为 100，以反映库存和销售的变化趋势。这一初步概览可以发现几个
规律：第一，在 2000 年以前的大多数时期，美国的库存规模维持在略高于销售
的水平，2000 年以后随着库存管理理念和水平的提升，库存的相对规模有所下
降，但这一趋势自 2014 年以来再次逆转，疫情前库存规模远高于销售水平；第
二，经济衰退期往往伴随着库存-销售缺口的迅速扩大，这源自于销售增速下降
和被动累库；第三，作为衡量库存与销售相对变化的指标，库销比自 2000 年以
来持续下降，但自 2014年以来转为趋势性上行，且在 2020年的衰退时期快速攀
升。疫情以来，美国的库存与销售经历了需求骤降+库存攀升→需求复苏+库存
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在供应链崩坏下持续下跌→需求走弱+库存在供应链修复下快速回升三个阶段，
后续的变化路径将在后文详细探讨。 

2.1. 库存周期的四个阶段 

以库存规模同比作为主要指标，一个典型的库存周期可分为四个阶段：主动
加库存，被动加库存，主动去库存，被动去库存，每个阶段均对应经济周期的不
同阶段，分别为： 

① 主动加库存：经济过热阶段，需求持续上升，对应为销售增速加快，企
业在需求刺激下主动增加库存； 

② 被动加库存：经济走弱阶段，需求转弱，对应为销售增速下降，企业库
存在销售走弱下被动增加； 

③ 主动去库存：经济衰退阶段，需求持续弱化，对应为销售增速持续下降，
企业开始主动去库存； 

④ 被动去库存：经济复苏阶段，需求回暖，对应为销售增长，企业库存被
动减少。 

图 6：库存周期的四个阶段 

 
 

资料来源：德邦研究所绘制 

常见的研究以 PMI 表征需求来划分库存周期，而上述分析表明，与库存变
化紧密相关的销售同样具有相似的周期特征，若用销售同比作为划分库存周期
的辅助依据，则一轮库存周期四个阶段对应的时点分别为：①库存低点→②销
售顶点→③库存顶点→④销售低点，其中①→②是主动加库存，②→③是被动
加库存，③→④是主动去库存，④→①是被动去库存。库存与销售此消彼长的
关系使得库存周期的划分更加具体和可量化。值得注意的是，由于销售同比短
期波动性较大，相对高点/低点在一些时期不太明显，使得周期的划分不可避免
具有一定的主观性。 
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2.2. 美国的库存周期 

应用上述方法，我们结合库存同比和销售同比，对 1968年以来美国的库存
周期进行了划分。截至目前美国共经历了 19 个完整的库存周期，以及当前正在
进行中的第 20 个周期。除当前的第 20 个周期外，每轮周期时长平均为 33.5 个
月。相应地，销售也可划分出周期性，但销售数据的流量特点意味着其短期波
动性较大，周期性特征相对较弱。划分后的周期数据显示销售平均领先库存周
期约两个季度。 

图 7 与图 8 的库存周期图显示，相较于实际销售同比，实际库存同比具有
更强的周期性特点，且：①经济下行时期对应库存同比增速的快速下降，且除
1969.12-1970.11 这个衰退期外，其他经济衰退周期中，库存同比增速均转负，
是 GDP 的主要拖累项，如 1982 年二季度 GDP 环比增 0.2%，其中库存变动贡
献-5.34%，私人消费贡献 4.34%，2009 年一季度 GDP 环比-4.6%，其中库存
变动贡献-2.13%，私人消费贡献-0.6%，消费对经济增长具有显著的“压舱石”
效应；②2000年以来美国库存同比的波动性显著降低，尤其是 2011-2016年期
间，库存维持在 5%左右的稳定增速，库存的周期性特征有所减弱，反映了相
对稳定的经济增长和通胀水平下企业库存规模的稳定攀升；③2011 年以来库存
相对于销售的稳步增长带来的是库销比的持续上升，并在 2020年 4月需求的突
然冲击下迅速飙升；④库存是经济周期的滞后变量，但对库存周期的进程的推
演有助于判断库存变动的幅度及其对 GDP 的影响。 

图 7：美国库存同比、销售同比、库销比趋势及库存周期（1968-1996年） 

 

资料来源：BEA，德邦研究所；阴影部分为 NEBR 定义的衰退期，黄色虚线为库存周期划分 
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