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 各行业库存周期的位置 

当前处于主动去库存尾期，未来一段时间库存可能处于筑底阶段。产出

缺口与 PMI 原材料库存季调趋势项相对于其他指标能够相对更早观察到库

存的变化，这两个指标均显示当前还处于去库存阶段。当前产成品库存增速

处于 9.5%分位数水平，距离 2009 年和 2016 年的底部已经不远，尽管各种

领先指标均显示去库存可能还会继续，但处于历史低位的库存水平意味着若

需求出现边际改善，企业有较大动机补库存。 

各行业库存周期的位臵：第一，当前大多数行业库存增速在历史上所处

分位数不高。第二，大部分行业还处于主动去库存阶段，少数行业处于被动

去库存甚至主动补库存阶段。第三，2010 年以来，黑色金属冶炼及压延加工

业产成品库存增速领先工业企业产成品库存增速，考虑到黑色金属冶炼及压

延加工业产出缺口转正并向上以及库存水平处于低位，年内该行业可能进入

主动补库存阶段，若如此，年底工业企业可能会主动补库存。 

 一周高频数据观察 

从高频数据来看，生产方面，发电耗煤量上升，6 月发电耗煤量同比降

幅收窄，6 月工业生产应有改善。库存方面，需求释放速度放缓，钢材社会

库存环比增加 1.2%。价格方面，欧美央行接连释放宽松信号，全球风险资

产受提振，同时，美国和伊朗紧张关系升级，油价显著上涨；水果、猪肉价

格上涨，农业部要求屠宰企业在 7 月 1 号之前完成自检，近期猪肉价格已经

突破 4-5 月的滞涨局面，离猪肉价格再度大涨可能已经不远。流动性方面，

为维护半年末流动性平稳，央行继续加大公开市场操作力度并再度对农村商

业银行进行降准， R007 与 DR007 显著下降、利差收窄。6 月 FOMC 会议

偏鸽，美国 6 月 Markit 制造业 PMI 初值为 50.10%，创 2009 年 9 月以来新

低，美元指数下跌 1.4%，受美元下跌以及中美贸易谈判有望重启的消息提

振，人民币兑美元即期汇率升值 0.7%。 

 风险提示：货币政策转向；中美贸易摩擦进一步升级 
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1、 各行业库存周期的位置 

当前处于主动去库存尾期，未来一段时间库存可能处于筑底阶段。产出缺口与

PMI 原材料库存季调趋势项相对于其他指标能够相对更早观察到库存的变化，这两

个指标均显示当前还处于去库存阶段。当前产成品库存增速处于 9.5%分位数水平，

距离 2009 年和 2016 年的底部已经不远，尽管各种领先指标均显示去库存可能还会

继续，但处于历史低位的库存水平意味着若需求出现边际改善，企业有较大动机补

库存。 

图1： 2018 年 8 月开始，主动去库存特征明显；2019 年 3-4 月库存受到增值税减

税影响，若合并起来看，当前仍处于主动去库存阶段 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图2： 原材料库存指数季调 TC 项领先产成品库存增速（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图3： 产出缺口领先库存增速（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图4： 建安投资周期项领先库存增速（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图5： 当前库存水平处于历史低点 
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资料来源：Wind，新时代证券研究所；注：2019 年 3-4 月经过合并处理 

 

各行业库存周期的位置：第一，当前大多数行业库存增速在历史上所处分位数

不高。第二，大部分行业还处于主动去库存阶段，少数行业处于被动去库存甚至主

动补库存阶段。第三，2010 年以来，黑色金属冶炼及压延加工业产成品库存增速

领先工业企业产成品库存增速，考虑到黑色金属冶炼及压延加工业产出缺口转正并

向上以及库存水平处于低位，年内该行业可能进入主动补库存阶段，若如此，年底

工业企业可能会主动补库存。 

图6： 当前大多数行业库存增速在历史上所处分位数不高 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所；注：2019 年 3-4 月经过合并处理 

 

表1： 各行业库存周期位置 

行业 
产成品库存增速趋

势 

PPI 增速趋

势 
收入增速趋势 收入增速-库存增速 

固定资产投资

增速趋势 
库存周期位置 

煤炭开采和洗选业 ↓ ↑ ↓ <0 ↑ 主动去库存 

石油和天然气开采业 ↓ ↓ ↓ >0（差距小） ↑ 被动去库存 

黑色金属矿采选业 ↑ ↑ ↑ >0 ↑ 主动补库存 

有色金属矿采选业 ↓ ↑ ↓ >0 ↓ 主动去库存 

非金属矿采选业 ↓ ↑ ↑ >0 ↓ 被动去库存 

石油、煤炭及其他燃料加工 ↓ ↓ ↓ >0（差距小） ↑ 主动去库存 
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行业 
产成品库存增速趋

势 

PPI 增速趋

势 
收入增速趋势 收入增速-库存增速 

固定资产投资

增速趋势 
库存周期位置 

业 

化学原料及化学制品制造

业 
↓ ↓ ↓ <0（差距小） ↓ 主动去库存 

化学纤维制造业 ↓ ↓ ↓ <0 ↓ 主动去库存 

黑色金属冶炼及压延加工

业 
↓ ↑ ↑ >0 ↑ 被动去库存 

有色金属冶炼及压延加工

业 
↓ ↑ ↓ >0 ↓ 主动去库存 

非金属矿物制品业 ↑ ↓ ↓ >0 ↓ 被动补库存 

金属制品业 ↓ ↓ ↓ >0（差距小） ↓ 主动去库存 

通用设备制造业 ↓ ↓ ↓ <0 ↓ 主动去库存 

专用设备制造业 ↑ ↓ ↓ >0 ↓ 被动补库存 

铁路、船舶、航空航天和其

他运输设备制造业 
↓ ↓ ↑ >0 ↓ 被动去库存 

电气机械及器材制造业 ↓ ↓ ↓ >0 ↓ 主动去库存 

仪器仪表制造业 ↓ ↑ ↓ <0 ↑ 主动去库存 

废弃资源综合利用业 ↓ ↓ ↓ <0 ↓ 主动去库存 

金属制品、机械和设备修理

业 
↑ ↑ ↑ >0 N/A 主动补库存 

农副食品加工业 ↓ ↑ ↓ >0 ↓ 主动去库存 

食品制造业 ↓ ↑ ↓ >0 ↓ 主动去库存 

酒、饮料和精制茶制造业 ↓ ↑ ↓ <0 ↑ 主动去库存 

烟草制品业 ↓ ↑ ↑ >0 ↓ 被动去库存 

纺织业 ↑ ↓ ↑ <0 ↓ 被动补库存 

纺织服装、服饰业 ↑ ↓ ↑ <0 ↓ 被动补库存 

皮革、毛皮、羽毛及其制品

和制鞋业 
↑ ↑ ↓ <0 ↓ 被动补库存 

木材加工及木、竹、藤、棕、

草制品业 
↑ ↓ ↑ <0 ↓ 被动补库存 

家具制造业 ↓ ↓ ↓ >0（差距小） ↓ 主动去库存 

造纸及纸制品业 ↓ ↓ ↓ <0 ↓ 主动去库存 

印刷业和记录媒介的复制 ↓ ↓ ↓ >0 ↓ 主动去库存 

文教、工美、体育和娱乐用

品制造业 
↓ ↑ ↓ <0 ↓ 主动去库存 

医药制造业 ↓ ↓ ↓ <0 ↑ 主动去库存 

橡胶和塑料制品业 ↓ ↓ ↓ >0 ↓ 主动去库存 

汽车制造 ↓ ↓ ↓ <0 ↓ 主动去库存 

计算机、通信和其他电子设

备制造业 
↓ ↓ ↓ <0 ↓ 主动去库存 

其他制造业 ↑ ↓ ↓ <0 ↓ 被动补库存 

电力、热力的生产和供应业 ↓ ↑ ↓ >0 ↑ 主动去库存 

燃气生产和供应业 ↓ ↑ ↑ >0 ↑ 被动去库存 

水的生产和供应业 ↓ ↑ ↓ >0（缺口收窄） ↑ 主动去库存 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图7： 最近几年，黑色金属冶炼及压延加工业库存增速领先全行业库存增速 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图8： 黑色金属冶炼及压延加工业产出缺口转正且向上 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2、 一周高频数据观察 

2.1、 发电耗煤量同比降幅收窄 

上周（2019 年 6 月 15 日-2019 年 6 月 21 日，下同），高炉开工率为 71.1%，和

前值持平；6 大发电集团日均耗煤量环比增加 0.1%至 65.4 万吨。4 月以来，电厂耗

煤量增速持负增长，近期由于夏季到来，居民用电需求提升，6 月前三周，发电耗

煤量同比降幅从-18.9%收窄至-10.3%，6 月工业生产增速应有所改善，但整体仍较

弱。 
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图9： 高炉开工率持平于前值（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图10： 发电耗煤量回升（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2.2、 原油价格上涨 

上周，需求释放速度放缓，钢材社会库存环比增加 1.2%，螺纹钢期货价收涨

2.5%。欧美央行接连释放宽松信号，全球风险资产受提振，同时，美国和伊朗紧张

关系升级，油价显著上涨，布油价格一周收涨 3.9%，WTI 原油价格收跌 7.9%。 
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