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[Table_Summary] 投资要点 

 近期关于库存周期的讨论非常多，甚至有观点将库存周期当成一条主线来

研究宏观经济。通过系统研究，我们认为，这个世界上从来就没有库存周

期，甚至地产周期、经济周期这些词汇都是值得怀疑的。 

 1、库存没有周期！大家之所以研究周期，是为了总结历史规律来更好的

预测未来。各经济体历史上的库存周期都不规律，根本无法判断每一轮周

期有多长，补库存、去库存什么时候会发生。所以，库存周期、经济周期、

房地产周期都是对“周期”的误用，对预测帮助都不大。 

 2、我国库存真的低吗？随着信息技术、经营管理效率的提高，合意的库

存水平本身就是下降的。另一方面，库存的高低，不是看当前的需求状况，

而是看对于未来需求的预期。所以库存水平高低是个模棱两可的事情，基

于库存的部分指标低就判断要补库存，是更不靠谱的事情。 

 3、库存是“果”不是“因”！库存是由需求驱动的，所以几乎所有经济体

的库存都是顺周期的。我国很多需求指标，比如地产、PPI、新订单、美

国非耐用品库存等都是领先于库存指标的。所以库存不会因为自身的高

低，就启动补库存、去库存周期，而是根据需求的变动。 

 4、补库存动力不足。如果未来一定有所谓的补库存周期，那也是需求带

动起来的。但我们认为我国需求端依然偏弱，尤其面临房地产均值回归的

巨大压力，持续补库存的动力并不足。 

 总结来说，当前库存未必就低；而且即使库存低，未必就要补库存；也不

是因为去库存的时间足够长，就要补库存。这个世界上本来就没有库存周

期，只有需求周期，而再往深了说，也没有严格意义的需求周期，只有长

期的人口周期和短期的政策周期，因为这些才是主导需求的关键变量。 

 

 风险提示：贸易问题、政策变动、经济下行。 
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近期关于库存周期的讨论非常多，甚至有观点将库存周期当成一条主线

来研究宏观经济。通过系统研究，我们认为，这个世界上从来就没有库

存周期，甚至地产周期、经济周期这些词汇都是值得怀疑的。 

 

1、库存没有周期！ 

我们早已习惯了使用“周期”这个词，比如库存周期、房地产周期、经

济周期等等，但其实很多指标是没有“周期”的。 

在讨论周期之前，我们要明白什么叫“周期”。简单的理解，周期是总

结历史上的变动规律，用于预测未来的走势。比如每天有 24 小时，每

年有 365 天，这些叫做周期。再比如每个月固定日期开始生理期，可以

帮助我们预测下个月同样日期也开始生理期，这才叫周期。所以周期不

是从波峰到波峰、从波谷到波谷的简单统计，而重点在于能否通过总结

历史数据得出一定的规律，来帮助我们预测未来。（我们后续文中说的库

存周期，是大家讨论的从波峰到波峰，从波谷到波谷的周期，就是大家

普遍说的库存周期。） 

如果从这个意义上来讲，库存是没有任何“周期”属性可言的。比如从

1993 年以来，美国经济经历了 8 轮所谓的“库存周期”，每一轮持续时

间的长短是非常不规律的，最短的只有 22 个月，最长达到 68 个月，平

均为 40 个月。如果星期一过完了，你可以知道星期二要开始了。但如

果现在库存周期已经过了 30 个月，你知道下一个月库存会怎么走吗？

能知道这一轮库存周期是否要结束了吗？完全无从知道。因为历史上的

库存周期长度太不规律，你根本不知道这一轮周期会有多长。即便可以

根据历史数据得出一个平均周期长度，但你能够总结的历史数据总是非

常有限的，在大数定律面前显得完全无说服力。 

图表 1：美国库存与经济增速走势（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

我们看其它经济体的情况，例如日本和韩国，也很类似。日本从 94 年
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至今也经历了 8 轮库存周期，最短 24 个月，最长则达到 57 个月，平均

持续时间为 38 个月，持续时间的波动也比较大。 

图表 2：日本库存与经济增速走势（%）  图表 3：韩国库存与经济增速走势（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

再来看看中国的情况，2000 年以来我国经历了 6 轮库存周期（00-02、

02-06、06-09、09-13、13-16、16 至今），每一轮持续时间从 29 个月

到 48 个月不等，平均持续时间 39 个月。 

我国本轮库存周期从上升到下降，已经持续了 42 个月，看似与最长的

48 个月已经很接近，但谁也无法确定库存周期的长度能否突破之前的高

点，因为毕竟我们能够总结的库存周期只有 6 轮，每一轮长度都不一样，

历史永远不会简单重复。 

从这个意义上来说，我们对于经济周期和对于房地产周期的判断，其实

都是对“周期”这个词的误用。每一轮经济周期、房地产周期什么时候

开始、什么时候结束，都是无法预测的。我们自认为总结的历史规律和

经验，其实也没有什么规律，而且在大数定律面前也毫无说服力。 

图表 4：我国库存与经济增速走势（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

2、我国库存真的低吗？ 
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当然也有观点不是根据库存周期的长度来预测未来走势，而是库存水平

的高低来做预测，认为库存低了就要补库存，库存过高了就要去库存。

但其实单纯库存究竟是高是低都是很难预测的。 

首先，我们认为看库存水平高低，绝对不是简单看库存的增速，因为增

速只能说明变化趋势，并不能说明库存水平的绝对高低。就好像一个商

家可以在前几天大量进货，突然有一天停止进货了，你能说它库存水平

低吗？当前我国库存增速虽然处在低位，但我们不能据此判断库存水平

就很低。 

图表 5：工业企业库存增速（%）  图表 6：工业企业库存绝对水平（万亿） 
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来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

库存的高低还是应该和销售端去对应，因为同样的库存水平，在销售好

的时候可能显得低，而在销售不好的时候又会显得太高。我国工业企业

产成品存货周转天数从 2016 年开始就持续走低，16-18 年平均水平为

14 天，目前大约为 13 天，相对水平确实低于往年。 

图表 7：工业企业产成品库存周转天数（天）  图表 8：工业企业产成品存货周转天数同比（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

主要行业的库存周转天数也都处于相对低位。2016 年以来，库存周转天

数下降最明显的是上游资源品行业（比如煤炭、石油、黑色、有色等），

还有中游原材料加工行业（比如化工、黑色冶炼、有色冶炼等）。相比较

而言，下游工业品和消费品的库存周转天数虽然也有下降，但幅度上要

小很多。 
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图表 9：汽车与工业企业产成品存货周转天数（天）  图表 10：分行业产成品存货周转天数（天） 
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来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

但即便如此，我们也不能因此判定我国的库存水平就很低。一方面，随

着信息技术、经营管理效率的提高，合意的库存水平本身就是下降的。

要保证同样的销售量，过去可能需要备很多存货，但现在物流快了，管

理效率也提高了，可能就不需要备那么多的存货了。所以我们发现每一

轮库存的高点都是逐渐下降的。 

另一方面，更准确的说看库存水平的高低，不是看当前的需求状况，而

是看大家对于未来需求的预期。从当前的需求状况判断，库存水平哪怕

低一些，但如果未来需求会更差呢？所以库存水平是高还是低，往往也

是个模棱两可的事情，基于库存的部分指标低就判断要补库存，是更不

靠谱的事情。 

 

3、库存是“果”不是“因”！ 

一年 365 天的周期来自地球公转，一天 24 小时的周期来自地球自转，

哪怕是最有规律的“周期”性的波动，我们也要仔细考察导致这种波动

背后的因素是什么，更何况那些规律性、周期性没有那么明显的库存的

波动呢？因为只有理解了背后的核心驱动因素，才能做更准确的预测。

比如，如果哪天我们发现地球公转变快了，可能一年就不再是 365 天的

周期了；如果地球自转变快了，一天也就不再是 24 小时了。 

库存的变动并不是由自身因素决定的，也就是说库存不会因为自身高低

就自发减少或者增加，库存是由需求驱动的。企业在生产的过程中，会

根据当前的需求状况，来判断未来的情况，形成适应性预期。当企业预

判需求好的时候，就会增加生产来满足未来的需求，形成库存；当企业

判断需求差的时候，就会减少生产导致库存下降。此外，需求和库存也

会形成共振，即需求好会刺激库存积累，库存积累又会推升需求。所以

几乎所有经济体的库存都是顺周期的。 

我国很多需求指标都是领先于库存指标的。例如，我国房地产周期领先

库存变动 6-12 个月。我国的房地产销售增速领先库存增速大概 1 年左

右，同时房地产投资增速领先库存增速 6 个月左右。这也很好理解，当
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房地产周期走高的时候，房地产销售和投资会陆续回升，需求回暖带动

了库存增加。房地产周期对库存周期的领先性，其实反映了需求对库存

的主导作用。 

图表 11：商品房销售领先库存走势 1 年（%）  图表 12：房地产开发领先库存走势 6 个月（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

从其它指标来看，我国 PPI 和新订单指数领先库存 3 个月。当价格走高

或者新订单增加的时候，企业对未来需求的预期也会改善，进而带来库

存的增加。 

图表 13：PPI 领先库存走势 3 个月（%）  图表 14：PMI 新订单领先库存走势 3 个月（%） 
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工业企业:产成品存货:累计同比

PPI:全部工业品:当月同比（领先3个月，右轴）
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工业企业:产成品存货:累计同比

PMI:新订单（右轴，领先3个月）
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此外，我们还发现，美国的非耐用品库存领先我国库存 3 个月左右。由

于美国从中国进口的消费品主要是非耐用品，所以美国更像是我国制造

业的下游，或者说是中国制造业的终端需求。当美国需求回暖的时候，

也会刺激我国制造业库存回升。 
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