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新现象：库存时钟变“库存风扇”？ 

—— 库存周期观察 
 

   宏观深度  
     
 当我们还在关注库存周期何时开始时，不经意间，34 个工业行业中已

经有 16 个（个数占比 47%，库存占比 29%）在过去 1-2 年经历过了
一轮甚至两轮完整的补库和去库，而宏观总量层面上似乎也没有太大
的感受，总体工业企业的库存周期仍在下行。库存周期短期化的行业
有三大类：纺服、皮革、化纤类；周期品行业；部分消费和公用行业。
而需求疲软，厂商补库谨慎或是库存周期碎片化的主要因素。多个行
业库存周期短期化或将意味着总体工业企业的新一轮趋势性补库力度
偏弱。 
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当我们还在关注库存周期何时开始时，在不经意间，34 个工业行业中已

经有 16 个在过去 1-2 年经历过了一轮甚至两轮完整的补库和去库，而宏观

总量层面上似乎也没有太大的感受，总体工业企业的库存周期仍在下行（图

1）。 

图 1：总体工业企业库存周期仍在下行 

 

注：截至 2019 年 10 月底，黄色是被动去库期，绿色是主动补库期，蓝色是被动补库期，

灰色是主动去库期，四个阶段由收入和库存的关系划分。 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

换句话说，多个行业的库存周期变得短期化、碎片化，“库存时钟”似

乎变成“库存风扇”。在总体工业企业前五轮大的库存周期中，34 个子行业

大多也经历了五轮各自的库存周期，而到了 2016 年的第六轮库存周期，有

16 个行业（个数占 47%，库存占比 29%）出现了 2-3 轮子周期，库存周期

的平均长度从 3-4 年降至 1-2 年（短则 12 个月，长则 22 个月）。 

图 2：各轮平均库存周期时长 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所。注：图中为 1999-2019 年六轮总体库存周期中，各

行业前五轮周期的平均月数和第六轮总体周期中各行业子周期的平均时长。其中，纺织

服装、皮革、化纤、医药包含第五轮的子周期。 

库存周期短期化的行业有三大类： 

 纺织、服装、化纤、皮革等纺服相关的行业，第五和六轮库存周期

中都嵌套了 2-3 轮小周期。 

原点资产
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 周期品行业（石油开采与加工、黑色采选与加工、非金属矿物采选、

有色采选）过去两轮亦周期短期化。 

 酒、医药、文教体育用品、木材加工、金属制品、燃气供应等消费

和公用行业亦呈现周期短期化。 

 

图 3：纺织服装业库存周期  图 4：石油加工业库存周期 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

图 5：酒、饮料制造业库存周期  图 6：木材加工业库存周期 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

库存周期电风扇化或是由于需求偏弱的背景下，厂商补库较为谨慎，不

愿多补，而是试探性的补库，有的仅保持较低的安全库存。多个行业库存时

钟短期化或将意味着总体工业企业的新一轮趋势性补库力度偏弱。 
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