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旬度经济观察 

                   ——库存增加驱动 1 季度经济企稳 

 韦志超1 袁方(联系人)2  

2019 年 4 月 21 日 

内容提要  

1 季度经济企稳、工业增加值大幅反弹，而投资和出口双双回落、消费轻微

回升，我们倾向于认为增值税率调整导致的补库存是推升工业增加值和 GDP 的主

要力量。 

根据我们的测算，存货增加对 1 季度 GDP 和工业增加值的贡献分别约为 0.2

个百分点、0.6个百分点，考虑到存货摆动难以持续，2季度国内经济仍有回落压

力。 

2017 年年末以来全球经济景气度的下行主要集中在制造业和贸易相关的领域，

中美贸易摩擦、国内去杠杆的持续发力或许是造成全球经济活动减速的重要原因。 

目前中美达成一致协议的诉求逐步增强，国内去杠杆的纠偏在进一步深入，

叠加大规模减税降费的落地，中国经济下半年有望企稳，届时全球经济的回落可

能将进入尾声。 

 

 

风险提示：（1）贸易摩擦加剧；（2）地缘政治风险  
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一、补库存或是 1 季度经济企稳的主要力量 

1 季度经济企稳，工业增加值大幅反弹，而支出端分项来看，投资和出口双

双回落，消费轻微回升，看起来支出端的数据难以完全解释经济的企稳以及工业

增加值的反弹。 

1 季度工业增加值的反弹主要贡献来自 3月，3月工业增加值增速相较 2月回

升 3.2 个百分点，这一幅度历史罕见。考虑到支出端的回暖温和，我们倾向于认

为增值税率调整导致的补库存行为是推升 3 季度工业增加值的主因，也是驱动一

季度经济企稳的主要力量。 

 

图1：工业增加值同比，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

由于增值税率调整导致的库存摆动在下一季度会消退，进而会带来 GDP 和工

业生产数据的回落，因此我们有必要大概匡算其对一季度工业生产和 GDP 的影响。 

一个较为直接的办法是使用市场对工业增加值的预测作为基准，用 3 月真实

值偏离预测区间的幅度来代表库存调整的影响。 
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我们假定市场机构在进行工业增加值预测时充分考虑了经济运行情况的变动、

季节因素的扰动等诸多情况。事实上，以去年下半年至今年 2 月的情况来看，市

场机构对工业增加值的预测整体偏差不大，真实值基本处于预测的最大值和最小

值之间，预测的中位数与真实值的最大偏离为 0.6 个百分点，当然也可以发现预

测值中位数相对真实值整体偏高，体现市场对经济的预期略微乐观。 

但今年 3 月份的工业增加值真实值远远超出预测值的上限，也远高于预测的

中位数，这种罕见的偏离可能主要源于增值税率调整下补库存导致的生产反弹。

我们用工业增加值的真实值超出最大预测值的部分，作为库存影响的估计，即 2

个百分点（如果用真实值对预测值中位数的超额偏离来测算，这一影响为 2.3 个

百分点），也就是说 3月 8.5%的工业增加值增速中，剔除库存因素的增加值同比

为 6.5%。 

 

图2：工业增加值：预测值的中位数、最小值、最大值和真实值，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 
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图3：工业增加值同比，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

另外一种测算库存影响的办法是研究 18 年增值税率变化带来库存调整的情

况，进而对 19 年的影响进行相应的推断。 

今年 3月两会公布从 4月 1日开始下调增值税率，采掘、制造业等增值税率

从 16%下调至 13%，交通运输、公用事业等增值税率从 10%下调至 9%。而增税

率的下调在去年也发生过，不过幅度小于今年。2018 年 3 月 28 日国常会公布从

当年 5月 1日起下调增值税率，采掘、制造业等增值税率从 16%下调至 13%，交

通运输、公用事业等增值税率从 11%下调至 10%。 

2018 年 4 月工业增加值为 7%，较 3 月大幅回升 1 个百分点，观察同期支出

端的数据，投资、消费、出口均在回落，生产大幅走强而需求在回落，这背后体

现了补库存的影响，当时除了有增值税率影响库存行为外，可能还有 3 月两会时

间较以往更长、4月集中复工的影响。而观察 2010 年以来 4月相对 3月工业增加

值的变化，其均值水平为-0.7个百分点，最大值为 0.4个百分点，如果我们认为去

年两会对生产的影响与历史相比，没有出现重大趋势变化的话，那么 2018年 4月
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工业增加值比 3 月多增加的 1 个百分点中，可能有 0.6 个百分点来自于库存的影

响。 

 

图4：历年 4 月相对 3 月工业增加值同比变化以及两会时间，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

此外还可以通过 2018年全年的工业增加值进行拟合，通过拟合值和真实值的

差来衡量库存调整的影响。不难发现，如果按照去年正常的趋势，4 月份的工业

增加值为 6.6%，而其实际值为 7%，可以大概推断其中有 0.4个百分点来自于库存

的影响，这与之前的估计结果差别不大。 

 

图5：2018 年每月工业增加值同比，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 
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如果我们保守估计 2018年 4月相对 3月的增加值中有 0.4个百分点来自增值

税率调整导致补库存的影响，那么由于今年增值税率的下调幅度是去年的 3倍（16%

的这一档覆盖的行业最多），理应今年工业增加值的变动幅度更大。 

这在行业层面也有明确的体现，由于今年 3 月行业层面工业增加值数据尚未

全面公布，我们用行业层面已有的 3月-2月的数据和去年行业层面 4月-3月的工

业增加值数据做散点图（见图 6），发现两者相关性较强。 

 

图6：工业增加值 19 年 3 月-2 月 V.S. 18 年 4 月-3 月，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

回归所得的方程式也有贴合现实的经济学意义，去年由于增值税调整多生产

1 个百分点，对应今年会多生产 3.4个百分点，这一幅度略微超过了增值税下降的

幅度（增值税率由下降 1 个百分点变成下降 3 个百分点）。这或许表明，在增值

税率降幅较小时，厂商调整存货的意愿可能偏低，而随着增值税率降幅的增加，

厂商调整存货的意愿快速上升。 

我们假定 2018年 4月相较 3月工业增加值的上升中存货的影响为 0.4个百分

点，那么代入到回归方程式中，2019年 3月工业增加值中存货影响为 2.4百分点。

这和方法 1 中估计的 2个百分点水平接近。 
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合并考虑两种方法的估计结果，增值税率调整带来的补存货行为对今年 3 月

工业增加值的影响为 2 个百分点左右，对整个 1 季度工业增加值的影响为 0.6 个

百分点，因此剔除存货影响的 1季度工业增加值为 5.9%；对应的存货增加对 1季

度 GDP 的贡献为 0.2 个百分点，如果不考虑存货变动对经济的影响，1 季度实际

GDP 为 6.2%，较去年 4季度回落 0.2 个百分点。 

由于 4 月 1 日增值税率正式施行后，提前补存货的行为将趋于消失，假定 2

季度经济的整体情况与 1季度持平，那么由于存货影响的消失，会使 2季度的 GDP

大约轻微下滑 0.2个百分点，这种可能性是不低的。 

年初以来，随着社融增速的企稳回升以及大规模减税降费政策的落地，市场

对经济的预期逐步乐观，从 1 季度的数据来看，经济需求端有改善的迹象但尚不

明显，需求端的企稳可能仍需等待，或许这一情形在下半年会出现。 

 

二、全球经济的回落或许在进入尾声 

2017 年年末以来全球经济景气度持续下行，而观察其中的分项，全球服务业

维持高位，经济的下行主要集中在制造业和贸易相关的领域，中美贸易摩擦、国

内去杠杆的持续发力或许是造成全球经济活动减速的重要原因。 

目前中美达成一致协议的诉求逐步增强，国内去杠杆的纠偏在进一步深入，

叠加中国大规模减税降费的落地中国经济下半年有望企稳，届时全球经济的回落

可能将进入尾声。 

4 月份以来，美债、德债、日债收益率出现同步回升，全球权益市场持续上

涨，显示市场对经济的悲观预期趋于修复。 

 

 

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_12982


