
 

徐奇渊：从库存周期来观
察中国经济 
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文/意见领袖专栏作家 徐奇渊 

当前，观察单个指标似乎难以确认中国经济所处的周期性位置。因此

笔者尝试从制造业的库存周期来进行分析。具体地，可以使用制造业 PMI

的产成品库存、原材料库存两个指标来进行观察。 

分析结果显示：当前中国经济正处于被动补库存阶段，即产成品面临

积压上升，同时原材料库存呈现下降。按照库存周期的短期视角来看，中

国经济未来可能面临进入主动去库存的压力，即在原材料库存维持下降的

同时，积压的产成品库存也可能通过延缓生产、消化库存方式呈现下降。 

因此，宏观调控政策效果会受到库存调整的部分影响，经济复苏势头

也会有所放缓。在此背景下，相关政策对企业预期的影响至关重要，合适

的政策将可能使得企业行为直接跳过主动去库存阶段，快速跨向被动去库

存，从而消除经济复苏面临的掣肘。 
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中国经济状态 

观察主要经济指标，似乎难以对当前经济形势做出明确的判断。从

GDP（国内生产总值）增速来看，在国内外各种因素的超预期挑战下，今

年增速或将不及市场的年初预期。但是从物价水平来看，截至 2022 年 8

月 CPI（居民消费价格指数）和 PPI（生产价格指数）同比增速分别为 2.5%、

2.3%，仍然处于温和区间，产出缺口似乎还比较合意。不过也要注意到，

通胀之所以呈现温和，其背后也可能是比较明显的负向供给冲击，在此背

景下，总需求乏力的程度有可能并不像通胀所揭示的如此温和。 

又但是，劳动力市场好像并没有体现出显著的负向供给冲击。如果观

察失业率指标，当前劳动力市场似乎逐渐在回归常态。城镇调查失业率显
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示，4 月失业率经历了年内最高点（6.1%），而 8 月已经回落到了 5.3%。

虽然 16 岁-24 岁青年失业率处于历史高位，但总体就业状况似乎仍然处于

正常区间，5.3%的失业率本身是 2020 年以来的较低水平，甚至与 2019

年的 2 月、7 月的失业率相同。 

这么看供给面（至少在劳动力市场来看）似乎并没有遭到严重冲击，

大宗商品价格在经历大幅上涨之后也开始趋于平稳。在此条件下似乎应该

得出结论，中国当前的产出缺口处于合意区间。不过这一结论显然难以成

立，比如城镇调查失业率覆盖的调查范围可能还有待扩大。总之，我们还

需要更多的观察角度，从而更加准确地反映当前经济状况。 

通过制造业的库存周期观察经济周期 

正如经济周期被划分为复苏、繁荣、衰退、萧条四个阶段一样，我们

也可以对库存周期进行划分。根据制造业的原材料库存、产成品库存变化

方向的 4 种组合，我们可以把当前库存周期划分为被动去库存、主动补库

存、被动补库存、主动去库存这四个阶段： 

第一阶段，被动去库存，即需求开始好转，生产逐渐恢复，但由于需

求的增加大于生产的恢复，从而导致当期需求大于当期生产，因此产成品

库存继续下降，但原材料库存已经开始增加。 

第二阶段，主动补库存，即需求旺盛、预期开始乐观、生产加速扩张，

以至于当期生产大于当期需求，因此产成品库存上升。同时为满足生产，
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原材料库存也在增加。 

第三阶段，被动补库存，即需求开始放缓、生产也开始放缓，但当期

生产还是大于当期需求，导致产成品库存上升。同时，原材料库存开始下

降。 

第四阶段，主动去库存，即需求继续下滑、预期开始悲观、生产开始

收缩，产成品库存下降。原材料库存也进一步下降。 

用 PMI 的库存指标来观察经济周期的要点 

首先，为什么不选择工业产成品库存来进行观察？因为（1）工业产成

品库存的口径是金额，对应名义值，而 PMI 虽然是主观调查，但 PMI 库存

指标直接对应物量指标、是实际值的口径，不用做物价的平减，可以减少

这方面的误差。（2）工业产成品库存的数据存在缺失、数据口径变化，以

及发布滞后的问题。（3）工业产成品库存没有区分原材料、产成品，而制

造业 PMI 指数直接区分了原材料库存、产成品库存。（4）制造业库存占到

工业产成品库存的绝大部分（2015 年为 95%），所以代表性足够。（5）制

造业 PMI 指数从环比处理成同比并不困难，而且效果较好。 

其次，使用 PMI 进行观察时要注意到，荣枯线 50 可能需要根据实际

情况进行调整。尤其是很多国家的 PMI 库存指标大都一直低于 50。这实

际上并不是经济周期意义上的去库存行为，而是主要反映了库存环节的趋

势性技术进步，例如供应链管理水平的提升、物流产业和交通基础设施的
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发展等等。为了描述库存管理的技术进步类型，我们有以下 4 种假设。 

（1）库存技术进步为 0。这时候 PMI 库存指数的临界值就是 50 这个

水平，这时候被访问企业反馈库存增加、减少就直接对应于补库存、去库

存。 

（2）库存技术进步为常数速度。这时候 PMI 库存指数的临界值会表

现为一个低于 50 的常数。这时候受访企业反馈的库存增加、减少要与这个

低于 50 的常数相比，我们才能判断是否出现了补库存、去库存。在这种情

况下，我们使用历史数据的平均值作为临界值，偏离值作为波动成分。 

（3）库存的技术进步速度变化存在稳定趋势。这时候 PMI 库存指数

的临界值会表现为一条斜率为正、或为负的直线。其中斜率为正表明库存

的技术进步逐渐放慢、甚至出现倒退（但现实中一般不会存在后一种情况），

斜率为负表明库存的技术进步逐渐加快，这时候库存技术进步是加速度发

生的。在这种情况下，我们使用全部历史数据对时间趋势进行线性回归，

将回归得到各个时间点的拟合值作为趋势值，偏离值作为波动成分。 

（4）库存的技术进步速度本身不是常数、二阶导也不是常数。这时候

PMI 库存指数的临界值本身就处于不断波动当中，其变化也没有稳定的规

律可循。我们只是从事后的角度去观察其变化趋势，根据它的趋势线来确

定各个时间点对应的临界值。在这种情况下，我们使用 HP 滤波得到的趋

势值作为荣枯线，偏离值作为波动成分。 
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再次，在使用 PMI 库存指标来观察经济周期时，要将 PMI 指标调节

成同比口径。因为 PMI 本身是一种景气调查，受访企业将本月与上月的情

况进行比较，因此是环比变化视角。但是环比变化比较剧烈，这种剧烈变

化有时候是因为季节性原因，可以通过季节性调整进行剔除，有时候则是

非季节性原因，比如 2020 年初的疫情暴发，再如 2022 年二季度疫情再次

在长三角、珠三角、东北等地反弹。后面这些非季节性因素无法通过季节

调整剔除，而且会进一步扰乱经济波动。例如 2020 年 3 月的 PMI 产成品

库存、原材料库存都出现大幅的环比上升，但这只是疫情后的正常修复，

我们并不能判断说 2020 年 3 月进入到了主动补库存阶段、从而中国经济

进入到了繁荣周期。因此，这里我们将对 PMI 库存指标调整为同比口径之

后，再对库存周期进行观察。 

当前经济正处于被动补库存阶段 

首先可以看到，2005 年 1 月有数据以来，PMI 产成品库存、原材料

库存的原始数据波动较大，而且长期低于 50 的荣枯线。直接观察很难对库

存周期有一个清晰的判断。 

PMI 产成品库存、PMI 原材料库存：原始数据 
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