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——长鞭效应下，库存正在过度累积  

 

生产端和渠道端的过度补库暂时性地支撑了美国经济增速，3 季度美国
GDP 环比年化增速放缓至 2%，其中最终销售增速为-0.1%，补库贡献了
2.1%的增长。只要供应链的紊乱还在继续，过度补库就还会继续支撑美
国经济增速，也会继续造成美国进口和消费的背离。 

但过度补库终会有拐点。供应链危机的演变类似蝴蝶效应，环环相扣容
错率低，一个环节出问题容易全盘出错。而供应链危机的解决过程像玩
拼图，初期千头万绪，付出大量努力但效果有限，一旦某些关键环节被
打通，供应链也会加速恢复正常。 

未来当供应链瓶颈明显缓解、运输恢复正常后，批发商和生产商的库存
会过度积累，企业不仅面临终端需求下降，还会发现之前下了过多的订
单正在源源不断地送来。此时批发商会开始大幅减少订单、降价清理库
存，这既会影响到中国的出口，也会影响到美国生产商的订单和投资，
造成巨大的价格波动和经济波动，如同过山车。 

风险提示：全球疫情发展超预期；全球产业链紊乱超预期；美国财政政
策出现超预期变化 
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“学校计划明天早上 9 点半开会，通知各学院 9 点 15 分务必准时参加。学院担心学生迟
到，通知各班 9 点务必准时参加。班长担心同学们迟到，通知大家 8 点 45 分务必准时参
加。同学们担心迟到，8 点半就到了。” 

这只是一个不对称信息在传达过程中发生扭曲的例子，在真实的商业环境里，这种信息不
对称和物理延迟的情况非常普遍。真实世界里的经销商，置身于一个缺乏完全信息和及时
的信息反馈的系统中。由于物理分割和时间延迟，他们不可能实时地了解需求和生产的情
况。 

他们不知道客户会做什么；当客户的需求上升，库存开始下降，他们也不能肯定这些变化
是否会持续下去。当他们向供应商发出订单，因为有交货延迟，也不能得到立竿见影的响
应；在这期间，库存会继续下降，经销商会进一步加大采购量。 

最后大量订货终于源源不断地到货交付，补足之前的库存并持续推高库存量之后，他们又
发现下了太多的订单，开始减少订单量。但之前下的大量订单仍然不断到付交货，他们开
始更大幅度地削减订单；由于无法洞悉未来的走势，库存再次变得过低……如此循环往复，
这就是商业周期。 

一个小小的预期变化，由于物理分割和时间延迟，就会造成库存量的大幅震荡。想象一下，
当你淋浴时，如果冷热水的反应迟钝，那么你反复调节水温，就会体验到这种震荡的“乐
趣”。 

如果到货可能延迟更长时间，这种震荡会变得更大。 

想象一下，你是一个开超市的老板。没有疫情时，每天进一次货，你只需要准备一天销售
量的库存即可；然后根据当天的销售情况，随时调整第二天的进货。疫情之后，因为供应
紧张和运输效率等问题，五天才能进一次货，而且你下的订单可能还会缺货；更要命的是，
周围的顾客在政府的补贴下好像变得有钱了，他们想要更多的商品。 

你现在不仅要按未来五天到十天的销售量来准备库存，还要应对可能的缺货，以及顾客可
能持续增加的购买力。因此你决定，至少要准备未来十天的库存，甚至更多。所以你向上
游下的订单金额比疫情前多了十倍，库存超过疫情前的水平，当然也超过了疫情后的正常
库存水平。 

震荡沿着供应链层层向上传递，离终端越远，时间延迟和信息不对称会越累越多，震荡会
被不断放大。这就是长鞭效应。 

图 1：长鞭效应示意图 

 

资料来源：亿欧，天风证券研究所 

由于疫情冲击，美国零售商销售额在 2020 年 4 月明显萎缩，从 5 月开始迅速反弹。在销
售反弹的过程中，零售商看到销售好、发货慢，向批发商下了很多订单，因此批发商销售
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的上升幅度大于零售商销售，截至 9 月批发商销售额比底部增长了 51.8%，零售商增长了
46.1%。 

图 2：美国批发商销售的上升幅度大于零售商销售（亿美元） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

批发商收到了大量来自零售商的订单，但自己也面临生产商缺货和发货慢的问题，于是向
生产商下了更多订单。结果是，今年三季度美国耐用品消费增速滑坡的同时，进口增速居
高不下，9 月贸易逆差创下 809 亿美元的历史新高。 

图 3：今年三季度美国耐用品消费增速滑坡的同时，进口增速居高不下 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：2021 年为两年复合同比 

同时，批发商的库存快速积累，渠道库存明显高于终端库存。9 月美国批发商库存增速升
至 13%，是过去十年以来的最高，但零售商库存同比增速只有 0，仅好于经济危机时的状
态。 

图 4：批发商的库存快速积累，渠道库存明显高于终端库存 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

到了生产商的环节，生产商接到了更多的订单，向上游厂商追加订购了更多的原材料，库
存变得更多了。疫情后美国生产商的库销比明显高于渠道和终端的库销比，长鞭效应显著。 

图 5：疫情后美国生产商的库销比明显高于渠道和终端的库销比 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

考虑到原材料的运输时滞，生产商追加订单的规模又在原有的基础上进一步扩大，疫情后
原材料库存明显走高，库存增幅大于半成品和产成品。 

图 6：美国原材料库存增幅大于半成品和产成品 
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资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

从零售商到批发商，从批发商到生产商，从生产商到上游供应商，长鞭效应在每个环节层
层递进，把订单的泡沫越吹越大。站在个体的立场，这些决策都是相对理性的，但供应链
是环环相扣的复杂系统，下游个体的理性决策积累在一起，反而加剧了中游的运输压力和
上游的生产负担，使得供应链变得更加紊乱。 

库存的过度积累暂时还没有停下来的迹象。 

根据疫情前（2000-2019 年）的历史规律，美国 PMI 新订单指数和供应商交付时间指数领
先自有库存指数 4-6 个月，可以解释库存变动的 65%左右。 

最近三个月美国 PMI 新订单指数和供应商交付指数仍明显高于荣枯线，两者的均值分别为
62.7 和 73.7，历史分位水平分别为 82%和 97.4%。我们预测未来几个月美国 PMI 自有库存
仍将明显高于荣枯线，制造商的补库还会延续。 

图 7：未来几个月美国 PMI 自有库存仍将明显高于荣枯线 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

我们用库销比来看各个行业库存积累的程度。在批发商环节，库存积累程度超过 2019 年
同期的行业包括：五金水暖及加热设备、木材和其他建材、农产品原材料、电气和电子产
品等。 

图 8：美国批发商库销比 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

在生产商环节，库存积累程度明显超过 2019 年同期（库销比增幅超过 15%以上）的行业
包括：纺织产品、运输设备、家具及相关产品等。 

图 9：美国批发商库销比 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

生产端和渠道端的过度补库暂时性地支撑了美国经济增速，3 季度美国 GDP 环比年化增速
放缓至 2%，其中最终销售增速为-0.1%，补库贡献了 2.1%的增长。只要供应链的紊乱还在
继续，过度补库就还会继续支撑美国经济增速，也会继续造成美国进口和消费的背离。 

但过度补库终会有拐点。供应链危机的演变类似蝴蝶效应，环环相扣容错率低，一个环节
出问题容易全盘出错。而供应链危机的解决过程像玩拼图，初期千头万绪，付出大量努力
但效果有限，一旦某些关键环节被打通，供应链也会加速恢复正常。 
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