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宏观专题 

专题 

 

莫高看存货变动对经济增长的影

响 
 
 二季度国内资本形成总额同比增速或达到 10%以上 

根据国家统计局公布的数据，二季度国内最终消费、资本形成总额对实
际 GDP 同比的拉动分别为-2.35、5.01 个百分点。考虑到最终消费在
GDP 中的占比约为 50%-60%，资本形成总额占比约为 40%-50%，按
此估计，二季度最终消费不变价金额同比落在[-4.70%,-3.92%]之间，资
本形成总额不变价金额同比落在[10.02%,12.53%]之间。二季度国内资
本形成总额不变价金额同比大概率已经超越了 10%。 

 二季度资本形成总额同比增速明显上升并非源于存货增加 

二季度国内固定资产投资完成额同比增速仅约为 3.6%，考虑到二季度
PPI 同比约为-3.3%，二季度剔除价格后的固定资产投资完成额实际同
比可能在 7%左右，按此估计，二季度国内资本形成总额不变价金额同
比大于固定资产投资完成额实际同比的幅度仍超过 3 个百分点。 

固定资产投资完成额与资本形成总额中的固定资本形成总额相关，与存
货变动无关，因此有可能因为二季度存货变动对经济增长构成了极大的
贡献从而推高了资本形成总额不变价金额同比，但我们通过以下两个方
面的考察，基本否决了这种可能性，即二季度国内资本形成总额同比的
大幅抬升并非源于存货增加，应该全部是来自固定资本形成总额同比增
速的明显上行。 

首先，从经济逻辑上来讲，存货可以看作市场交易成本中的一份子，因
为存货增加需要企业付出额外的资金成本、仓储成本、管理人员成本等
等，而信息技术的发展极大地降低市场的交易成本，其中也包括了存货，
我们看到近几年，随着信息技术的发展，存货变动对经济增长的贡献确
实是越来越小的。2019 年资本形成总额中的存货增加占比已降至
1.5%，因此要抬升资本形成总额同比 1 个百分点，需要存货增加同比
上升幅度高达 60 个百分点以上，二季度在疫情逐渐消退后还有这种幅
度的交易成本抬升是很难以想象的。 

其次，我们看到二季度工业品存货、产成品库存累计同比均较一季度大
幅下降，2020 年二季度中国仓储指数期末库存同比较一季度亦明显回
落，这些指标表明二季度存货增加同比增速更应该是明显下降而不是大
幅上升。 

 资本形成总额同比超越固定资产投资完成额的现象未来或延续 

2017 年起，国内资本形成总额实际同比增速就持续高于固定资产投资
完成额实际同比，2017、2018、2019 年国内资本形成总额实际同比增
速高于固定资产投资完成额实际同比的幅度分别为 4.7、6.0、1.7 个百
分点，而 2017-2019 年存货增加同比分别为 19.0%、-8.9%、-24.4%，
持续回落，不构成资本形成总额同比向上的支撑力量。 

2020 年二季度国内资本形成总额不变价同比高于固定资产投资完成额
实际同比并非特殊情形，而是 2017 年以来一直在发生的事情，很可能
是对国内新旧动能切换的一种反映，未来这种状况或继续延续。 
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莫高看存货调整对经济增长的影响 

二季度国内资本形成总额同比增速或达到 10%以上 

根据国家统计局公布的数据，二季度国内最终消费、资本形成总额、净出口对

实际 GDP 同比的拉动分别为-2.35、5.01、0.53 个百分点，较一季度分别抬升

2.01、6.48、1.51 个百分点。 

2019 年四个季度最终消费、资本形成总额、净出口对实际 GDP 同比的拉动平

均值分别为 3.56、1.89、0.71 个百分点。 

从 2020 年二季度三大需求对实际 GDP 同比的拉动与 2019 年四个季度的平均

值比较来看，2020 年二季度最终消费、净出口的拉动低于 2019 年平均值约 5.90、

0.18 个百分点，而资本形成总额的拉动高于 2019 年平均值达到 3.13 个百分点。 

考虑到最终消费在 GDP 中的占比约为 50%-60%，资本形成总额占比约为

40%-50% ， 按 此 估 计 ，国 内 一 季 度 最终 消 费不 变 价 金 额 同比 落在

[-8.72%,-7.27%]之间，资本形成总额不变价金额同比落在[-3.65%,-2.92%]之间；

国内二季度最终消费不变价金额同比落在[-4.70%,-3.92%]之间，资本形成总额

不变价金额同比落在[10.02%,12.53%]之间。 

因此，二季度国内资本形成总额不变价金额同比大概率已经超越了 10%。 

图 1：二季度支出法 GDP 中资本形成总额的拉动达到 5 个百分点，远超去年水平 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

统计局关于资本形成总额的指标解释 

根据国家统计局给出的统计指标解释，资本形成总额指常住单位在一定时期内

获得减去处置的固定资产和存货的净额，包括固定资本形成总额和存货变动两

部分。 

其中固定资本形成总额指常住单位在一定时期内获得的固定资产减处置的固定

资产的价值总额。固定资产是通过生产活动生产出来的，且其使用年限在一年

以上、单位价值在规定标准以上的资产，不包括自然资产、耐用消费品、小型

工器具。固定资本形成总额包括住宅、其他建筑和构筑物、机器和设备、培育

性生物资源、知识产权产品（研发支出、矿藏的勘探、计算机软件）的价值获

得减处置。 
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存货变动指常住单位在一定时期内存货实物量变动的市场价值，即期末价值减

期初价值的差额，再扣除当期由于价格变动而产生的持有收益。存货变动可以

是正值，也可以是负值，正值表示存货上升，负值表示存货下降。存货包括生

产单位购进的原材料、燃料和储备物资等存货，以及生产单位生产的产成品、

在制品和半成品等存货。 

二季度资本形成总额同比增速明显上升并非源于存货增加 

根据国家统计局发布的固定资产投资完成额数据，可以计算得到，二季度国内

固定资产投资完成额同比增速仅约为 3.6%，明显低于二季度国内资本形成总额

不变价金额同比。考虑到二季度 PPI 同比约为-3.3%，二季度剔除价格后的固

定资产投资完成额实际同比可能在 7%左右，按此估计，二季度国内资本形成总

额不变价金额同比大于固定资产投资完成额实际同比的幅度仍超过 3 个百分点。 

固定资产投资完成额与资本形成总额中的固定资本形成总额相关，与存货变动

无关，那二季度国内固定资产投资完成额同比增速明显低于资本形成总额不变

价金额同比增速，是否表明二季度存货变动对经济增长构成了极大的贡献从而

推高了资本形成总额不变价金额同比呢？我们通过以下两个方面的考察，基本

否决了这种可能性，即二季度国内资本形成总额同比的大幅抬升并非源于存货

增加，应该全部是来自固定资本形成总额同比增速的明显上行。 

首先，从经济逻辑上来讲，存货其实可以看作市场交易成本中的一份子，因为

存货增加需要企业付出额外的资金成本、仓储成本、管理人员成本等等，而信

息技术的发展可以极大地降低市场的交易成本，其中也包括了存货，我们看到

近几年，随着信息技术的发展，存货变动对经济增长的贡献确实是越来越小的。 

从每年存货增加金额占整体资本形成总额金额比例来看，2019 年资本形成总额

中的存货增加占比已降至 1.5%，存货增加占资本形成总额的比例非常小，若存

货增加要引发资本形成总额同比上升 1 个百分点，则存货增加本身的同比可能

需要有超过 60 个百分点的上升幅度。二季度资本形成总额不变价金额同比高于

固定资产投资完成额实际同比增速超过 3 个百分点，若都是由存货增加带动的，

则意味着二季度存货增加同比增速要较一季度上升超过 180 个百分点。二季度

在疫情逐渐消退后还有这种幅度的交易成本抬升是很难以想象的。当然，当季

的存货增加占资本形成总额的比例可能大于 2019 年全年的 1.5%，但超出的幅

度应该不会太大，对存货增加同比增速的上升幅度要求仍然是非常高的。 
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图 2：2019 年资本形成总额中的存货增加占比已降至 1.5% 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

其次，我们看到二季度工业品存货与产成品库存累计同比均较一季度大幅下降，

2020 年二季度中国仓储指数期末库存同比较一季度亦明显回落，这些指标表明

二季度存货增加同比增速更应该是明显下降而不是大幅上升。 

图 3：2020 年二季度工业品存货与产成品库存累计同比均较一季度大幅下降 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 
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图 4：2020 年二季度中国仓储指数期末库存同比较一季度亦明显回落 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

固定资本形成总额与固定资产投资完成额统计口径差异的分析 

通过上述分析，二季度资本形成总额不变价金额同比增速大幅上行大概率并非

源于存货变动，相反，从同比变动角度看，二季度存货变动对资本形成总额构

成的是负贡献，因此，二季度资本形成总额中的固定资本形成总额不变价金额

同比增速应该明显超过了 10%，才能拉动资本形成总额同比增速超过 10%。 

二季度剔除价格后固定资产投资完成额约为 7%左右，因此二季度资本形成总额

中的固定资本形成总额不变价金额同比应明显超越固定资产投资完成额实际同

比增速。 

从统计局的指标解释来看，固定资本形成总额与固定资产投资完成额统计口径

的差异可能表现在如下方面： 

首先，固定资产形成总额指常住单位在一定时期内获得的固定资产减处置的固

定资产的价值总额，固定资产投资完成额指在一定时期内全社会建造和购置固

定资产的工作量以及与此有关费用的总称。固定资产形成总额在统计中要减去

处置的固定资产，而固定资产投资完成额没有减去处置的固定资产。 

其次，固定资产形成总额不包括自然资产，例如土地等，而固定资产投资完成

额的其他费用中包含了土地的货币价值。 

此外，在统计局的指标解释中，固定资产形成总额包含知识产权产品（研发支

出、矿藏的勘探、计算机软件）的价值获得减处置，固定资产投资完成额的指

标解释中并未明确提到这一点，我们猜测固定资产投资完成额关于知识产权产

品统计的范围是明显小于固定资产形成总额的。 

最后，固定资产形成总额与固定资产投资完成额可能还有其他的统计口径差异，

但通过统计局的指标解释我们没法获得更多的信息。 

在上述几个统计口径的差异中，二季度土地交易对固定资产投资完成额同比拉

动较一季度明显上升，这意味着二季度土地交易这个分项会推动固定资产投资

完成额同比高于固定资产形成总额同比，但实际情况却是相反的，因此我们可

以知道，土地交易因素并非是二季度固定资产形成总额同比高于固定资产投资

完成额同比的原因。 
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