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否会再超预期 
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意见领袖丨靳毅 

 

今年三季度以来，中国出口增速反弹引发了市场关注。虽然本轮出口

反弹，主要由商品价格涨价因素推动。但是单看出口的量，也表现出了超

预期的韧性。此前有一些市场观点认为：随着美国等发达国家疫情补贴的

结束，当地居民转移支付收入下滑，带动居民总收入增速回落，最终会传

导至消费端，加大发达国家外需下行压力。 



 

 - 3 - 

 

但这无法解释，为何三季度以来中国出口的数量指标不降反升。当然，

东南亚国家疫情全面暴发，促使海外订单回流，是支撑中国出口的一个短

期逻辑。但从中期来看，我们认为还有一个重要因素——那就是美国等国

家的补库需求正在上升。以美国为例，有关库存的数据，我们可以观察美

国商务部统计的“库存总额”，其中包含了制造商、批发商、零售商三项

库存数据。其中，制造商、批发商库存增速高度一致，且与中国对美出口

相关性较强；而零售商数据则与中国对美出口相关性较弱。关于这一结论，

可以观察 2016 年美国库存周期对中国出口的影响。彼时制造商、批发商

库存下降而零售商库存上升，结果中国对美出口增速下降，反映出中国对

美出口受零售商、批发商库存周期的主导。接下来，我们以美国制造商库

存数据为代表进行分析。当前，单从数字上来看，无论是增速还是金额绝

对值，美国制造商库存已经超过疫情前的高点，本轮美国补库周期似乎已

经见顶。 
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但我们认为，本轮美国库存数据的见顶，主要由“价”来贡献——今

年以来全球大宗商品普涨，推升了制造商库存名义金额数据。而从“量”

上来看，当前美国制造商库存仍没有达到顶点。这一结论，可以通过美国

实际 GDP中“私人存货变化”一项进行佐证，今年上半年，美国私人存货

变化（不变价）对 GDP的环比贡献为负、绝对金额为负，反映出当时美国

总体仍在去库周期当中。 
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1、如何计算美国库存的“量”？ 

然而可惜的是，美国经济分析局统计的“美国私人存货变化（不变价）”

虽然可以精确地把握美国库存总体量的变化，但其为季度数据（与 GDP一

同公布）、频率较低，且并没有进行行业细分，所以我们还需要从“制造商

库存”数据入手。 

由于“制造商库存”数据按照 NAICS标准进行行业分类，与 PPI行业

标准相同，所以我们尝试以美国 PPI 作为“价”的指标，并从各行业库存

名义数据中剔除“价”的因素，最终得出“量”的数据。 

如何剔除“价”的因素？我们在此提出两种方法：一是“总量平减
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法”，将当期的制造商库存名义数据除以当期 PPI，隐含假设是“制造商会

以 PPI 价格全部替换当期所有库存”，此种算法会过大估计价格因素对库

存数据的影响；二是“增量平减法”，即将制造商库存名义数据的环比增

量除以当期 PPI，再将各期进行累加。隐含假设是“制造商仅会以 PPI 价

格补充（或去除）当期增量库存，历史库存仍以过去的 PPI 价格计算”，

此种算法会过小估计价格因素对库存的影响。通过上述两种算法计算

NAICS中每个行业库存量的数据，再进行加总之后，我们即可得到美国制

造商总体库存量数据。由于 2021 年 PPI 涨价过快，两种算法得出的美国

真实库存量数据差异较大。 

按照最为保守的“增量平减法”来看（过小估计价格因素，过大估计

本轮库存量），本轮美国补库周期从 2021年 1月开启，当前美国库存量增

速刚刚达到上一轮高点。 

而按照激进的“总量平减法”来看（过大估计价格因素，过小估计本

轮库存量），本轮美国补库周期从 2021年 6月开启，目前距离补库顶点还

有较远距离。 
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真实的美国库存量数据，应该介于两种算法之间。结合 GDP中“私人

库存变化”数据来分析，我们判断本轮美国补库周期应该开启于今年二季

度，当前正在补库周期途中。这也可以解释，为什么中国出口量数据在 7

月份后出现反弹。 

2、美国补库对中国出口有何影响？ 

通过分析 2020 年中国年度出口数据，我们可以发现，计算机及通信

产品、机械器具、泛纺织品（纺织、鞋帽、皮革）是中国出口的大项，三

项占到中国出口比重的一半。 
预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_30391


