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疫情爆发后，因生产与需求错位，美国私人部门各环节库存大幅下滑至历史低位。

随着疫情影响已逐渐可控，美国经济活动或逐步回归常态，库存回补值得关注。 

⚫ 因疫情爆发后生产与需求错位，美国库存水平持续、大幅下滑，降至历史低位 

上世纪 90 年代以来，美国经济活动，一直存在非常明显的周期性波动规律。    

以库存周期为例，1994 年至今，美国共经历了 10 轮库存周期，每轮周期持续 2~3

年左右；其中，补库存、去库存阶段一般分别持续 11~33 个月、5~28 个月。美国

最近一轮的库存周期，开始于 2016 年底，并自 2019 年 7 月起进入去库存阶段。 

3 月疫情爆发后，因生产与需求错位，美国私人部门库存大幅下滑至历史低位。

疫情爆发后，随着美国政府提供现金补贴等带动收入提升，商品消费快速走出萎

缩、持续修复。而生产端，因疫情二次爆发、干扰企业复工进程，修复较慢。这

一背景下，生产环节的制造业库存，及流动环节的批发、零售库存，均大幅下滑。 

⚫ 伴随人口大州控制住疫情等，美国疫情逐渐可控；7月起，经济活动不断恢复 

随着主要人口大州控制住疫情、以及疫苗研发进展顺利，美国疫情影响逐渐可控。

6 月疫情二次爆发后，美国主要人口大州纷纷加强对潜在病毒感染者追踪，并实

施强制佩戴口罩令等。一系列措施下，人口大州疫情不断改善，新增死亡病例持

续下滑。同时，根据美国 CDC 预测，新冠疫苗最快有望年底或 2021 年初上市。 

7 月以来，主要人口大州持续推进复工下，美国多个行业生产修复不断向好，汽

车、服装、餐饮消费等也纷纷改善。7 月以来，美国设备类行业生产同比增速由

-18%快速修复至-12%；纺织、基本金属、化工、家具等行业生产也不断向好。同

时，美国汽车、服装，及餐饮酒店、交通运输、娱乐等消费，均较之前有所改善。 

⚫ 美国经济早已具备复苏条件；需求向好、库存偏低下，美国库存回补值得关注 

伴随美联储大幅放松货币、带动实际利率刷新历史新低，美国经济早已具备复苏

条件。历次美国经济走出衰退，与低利率环境支撑企业盈利改善紧密相关。3月

疫情爆发后，随着美联储大幅放松货币，美国实际利率快速降至历史新低。受此

影响，美国企业盈利的同步指标资本品新订单增速等，自 5月起大幅反弹。美国

经济随后的表现显示，疫情能干扰经济的修复节奏，但无法改变复苏的趋势方向。 

伴随疫情影响可控、需求不断释放，美国库存极低的中上游行业，及地产链相关

的下游行业，库存回补值得关注。9 月以来，虽然美国总体疫情反弹，但主要人

口大州疫情控制良好，有序推进复工；各类经济活动继续修复，企业新订单持续

改善。未来一段时间，美国库存极低的化工、基本金属、机械及电气设备等中上

游行业或开始补库。居民收入改善支撑下，地产链相关行业库存回补也值得关注。 

⚫ 风险提示：疫苗研发进度不及预期等。     
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疫情爆发后，因生产与需求错位，美国私人部门各环节库存大幅下滑至历史低位。

随着疫情影响已逐渐可控，美国经济活动或逐步回归常态，库存回补值得关注。 

 

1、 3 月疫情爆发后，美国私人部门库存快速降至历史低位 

1.1、 1990 年以来，美国经济、如私人库存等，存在明显周期波动规律 

上世纪 90 年代以来，美国的经济活动，一直存在非常明显的周期性波动规律。

以库存周期为例，1994 年至今，美国共经历了 10 轮库存周期，每轮周期平均持续 32

个月，补库存、去库存分别平均持续 16、16 个月左右。美国最近一轮的库存周期开

始于 2016 年 10 月，受贸易摩擦及波音飞机滞销等扰动，补库时间较长；2019 年 7

月起，进入到去库存阶段。 

图1：美国私人库存存在明显的周期波动规律 

 

数据来源：Wind、BEA、FRED、开源证券研究所 

美国私人库存既包括商品生产环节的制造业库存，也包括流通环节的批发、零

售库存；历史经验显示，私人部门补库存，往往推动美国经济增长加速。从构成来

看，美国私人库存包括制造业库存、批发商库存、零售商库存，以及采矿业、农业等

其他库存。其中，生产环节的制造业库存和流动环节的批发、零售库存最为重要，占

比分别达到 31%、29%、23%，共同决定了私人库存走势。对于美国经济而言，私人

库存的变化往往加大经济波动。历史经验显示，私人部门补库存，往往推动美国经济

增长加速；而私人部门去库存，易拖累美国经济回落节奏加快。 

图2：美国私人库存由制造业、批发及零售库存等构成  图3：制造业及批发、零售库存，基本决定私人库存走势 

 

 

 
数据来源：Wind、BEA、FRED、开源证券研究所  数据来源：Wind、BEA、FRED、开源证券研究所 
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美国私人部门总库存同比增速变化
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库存周期 32 49 19

去库存 16 28 5

补库存 16 33 11
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美国私人库存及主要分项同比增速变化
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图4：私人库存变化，往往加大美国经济波动  图5：美国私人库存，滞后制造业 PMI 新订单指数变化 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

美国制造业及批发、零售库存中，耐用品库存占比均超过了非耐用品；同时，

制造业库存，还可进一步细分为原材料、中间品及产成品库存。美国制造业库存中，

交运设备、机械设备等耐用品库存合计占比达到 60%。制造业库存中，根据所处生

产环节的不同，可进一步细分为原材料、中间品、产成品库存，占比分别为 34%、

30%、36%。美国批发、零售库存中，耐用品库存占比也超过了非耐用品。具体来看，

批发库存中，耐用品库存占比达到 61%，机械设备、机动车及零部件等库存占比均

超过 10%。零售库存中，机动车及零部件库存占比最大，达到 35%。 

图6：美国制造业库存中，耐用品库存占比超过非耐用品  图7：制造业库存可分为原材料、中间品及产成品库存 

 

 

 
数据来源：BEA、开源证券研究所（基于 2019/12 数据测算）  数据来源：BEA、开源证券研究所（基于 2019/12 数据测算） 

 

图8：批发库存中，机械设备、机动车等库存占比较大  图9：零售库存中，机动车及零部件库存占比达 35% 

 

 

 

数据来源：BEA、开源证券研究所（基于 2019/12 数据测算）  数据来源：BEA、开源证券研究所（基于 2019/12 数据测算） 
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私人库存同比增速 制造业PMI新订单指数(右)
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1.2、 疫情爆发后，因生产与需求修复错位，美国各个环节库存大幅下滑 

3 月疫情爆发后，美国以商品消费为首的需求端经历大幅萎缩后，不断修复；而

以工业生产为代表的生产端，修复节奏持续偏慢。疫情爆发后，美国私人商品消费

增速在 2 月至 4 月，由 4.3%一度回落至-13.5%；但 5 月以来，伴随美国政府提供现

金补贴及失业状况改善等支撑收入提升，私人商品消费增速由-13.5%不断加快修复

至 8.2%。与商品消费的修复相比，受疫情出现二次集中爆发、干扰企业复工进程等

拖累，美国生产端的修复明显偏慢。5 月以来，工业生产、制造业生产同比仅分别由

-16.3%、-20.3%升至-7.3%、-6.5%，依然处于萎缩状态。 

图10：5月以来，美国经济需求端领先指标快速反弹  图11：5月以来，美国商品消费修复远快于工业生产 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

生产与需求修复错位背景下，美国批发、零售库存同比增速双双快速回落至历

史低位。因需求端的修复快于生产端，美国批发库存同比增速由-1.3%快速回落至-

5.2%,后者所处历史分位数低至 5%。美国批发库存中，家具、机动车、机械设备、化

学品等库存增速纷纷大幅下滑。与批发库存的表现类似，美国零售库存同比增速由-

0.6%大幅回落至-10.4%。其中，百货商店、机动车及零部件、服装、家具等库存同比

增速，均降至 1%~2%的历史分位数水平。 

图12：因生产端的修复慢于需求端，美国批发库存大降  图13：美国多个行业批发库存降至历史最低水平附近 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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(%) 美国ISM制造业PMI指数变化
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美国工业生产和商品消费同比变化

工业生产同比 商品消费同比(右)
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美国批发商库存同比变化
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图14：因生产端的修复慢于需求端，美国零售库存大降  图15：美国多个行业零售库存降至历史最低水平附近 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

不仅批发、零售库存，美国制造业库存、尤其是产成品及原材料库存，也出现

大幅下滑。4月以来，美国制造业库存同比增速由 1.3%持续回落至-1.2%。其中，制

造业产成品库存同比增速由-1.6%降至-4.1%，后者所处历史分位数低至 8%；制造业

原材料库存同比增速，也回落至历史低位的-0.5%。因生产修复缓慢，美国制造业中

间品库存出现积压，4 月至 8 月，库存同比增速由 1.3%升至 2.4%。行业层面，金属

加工、机械设备、家具、基本金属、电气设备等耐用品生产行业，及塑料橡胶、纺织

品、化工、纺织原料等非耐用品生产行业，库存同比增速均出现大幅下滑。 

图16：4月以来，美国制造业库存同比增速不断下滑  图17：制造业产成品、原材料库存双双降至历史低位 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

图18：美国制造业中，多个耐用品及非耐用品行业库存增速出现大幅下滑
①
 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所 

 
① 美国交运设备库存较高，与波音公司飞机滞销、库存高企有关；其他交运设备，如机动车等库存水平较低。 
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美国零售商库存同比变化
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美国制造业库存同比变化
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美国制造业制成品、在制品及原材料库存同比变化

中间品 原材料 产成品(右)
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2、 美国疫情影响已逐渐可控，生产等经济活动修复不断向好 

2.1、 伴随人口大州控制住疫情、疫苗研发顺利等，美国疫情已逐渐可控 

纽约州、新泽西州等美国疫情首次集中爆发地区，疫情形势自 5 月起持续可控。

5 月开启复工后，处于美国疫情首次集中爆发地区的纽约州、新泽西州等，严格遵守

复工指引、分阶段复工。纽约州公布的复工指引更是比白宫的指引严格，对每一阶段

的复工推进，都提出了住院人数、病床数、ICU 数及检测人数等全方位的要求。严格

分阶段复工下，纽约州、新泽西州疫情持续可控。（关于美国疫情的详细分析，请参

考我们已发布报告《美国疫情，至暗时刻或已过》、《全球疫情“二次”大爆发，会不

会发生？》。） 

图19：严格遵守复工指引下，纽约州、新泽西州一直有效地控制住疫情发展 

 

数据来源：WHO、Wind、开源证券研究所 

 

表1：纽约州等美国首次疫情爆发地区发布了比白宫更严格的复工标准 

白宫公布的全美复工标准 纽约州公布的复工标准 

1、确诊病例应连续 14 天呈“下降趋势”； 

2、现存病例或检测阳性率应连续 14 天呈“下降趋势”； 

3、收治所有重症患者，并为存在感染的医护人员提供充足

的检测，含最新的抗体测试。 

1、住院人数连续下降 14 天（3 天移动均值）； 

2、住院死亡人数连续下降 14天（3 天移动均值）； 

3、每 10 万居民的新增住院人数降至 2 人以下（3 天移动均值）； 

4、足够的病床数量（最低值 30％）； 

5、足够的 ICU 数量（最低值 30％）； 

6、每月的千人居民病毒检测量达到 30 人（7 天移动均值）。 

资料来源：White House、New York Government、开源证券研究所 

佛罗里达州等美国疫情二次集中爆发地区，在加强对潜在病毒感染者追踪、并

实施强制佩戴口罩令后，重新控制住疫情发展。美国疫情在 6 月至 7 月出现二次集

中爆发背后，是佛罗里达州、亚利桑那州等共和党掌控的人口大州激进复工，放松、

甚至取消疫情防控措施。疫情的二次爆发，导致上述共和党州的复工进程放缓，州内

选民对特朗普的支持率也出现大幅下滑。这一背景下，上述共和党人口大州快速加

强对潜在病毒感染者追踪，并实施强制佩戴口罩令。随着一系列防疫措施的实施，佛

罗里达州、亚利桑那州等疫情自 7 月下旬起，不断改善。 
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（例） 纽约州、新泽西州，每日新增确诊病例变化

纽约州 新泽西州(右)
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