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 产成品周转天数高增之谜 

企业库存水平降至低位，而产成品周转天数仍处于近 6 年高位？无论是

统计局口径还是调整后的口径，当前工业企业正在加速去库存，但产成品周

转天数却连续 2 年处于高位，2018 年为 17.2 天，2019 年前 10 月为 17.3 天，

处于 2014 年以来最高水平。近两年产成品存货与产成品周转天数之间发生

明显背离。 

产成品周转天数为何高增，从统计口径说起。产成品周转天数由产成品

存货与主营业务成本决定。2017 年 Q4 以来有一个现象，工业企业利润总额

计算得到的同比增速与公布值的同比增速存在很大的偏差，追根溯源，统计

局月度工业统计的范围是规模以上工业企业，即年主营业务收入在 2000 万

元以上的企业。每年规模以上的企业是不一样的，带来了口径范围的不一致。

过去几年信用收缩、去产能、环保限产，一些企业出现亏损或者关停，主营

业务收入在 2000 万元以上的企业数量显著减少。主营业务成本与产成品存

货也存在这个现象，导致直接据此计算的产成品周转天数并不可比。 

调整后的产成品周转天数处于下降通道并降至近年来低位，民营企业去

库存速度慢于国企。因为统计口径造成的缺口主要存在于民营企业，国企相

对不明显，所以一个简单的方法是直接观测国企的数据。国企产成品周转天

数自 2018 年以来持续下降，与全部工业企业产成品周转天数背离，而民营

企业则与全部工业企业产成品周转天数走势基本一致。 

进一步的，我们计算可比口径下全部工业企业产成品周转天数。以 2016

年数据为基准，根据统计局公布的同比增速计算可比口径下的产成品周转天

数，发现调整后的产成品周转天数自 2018 年以来持续下降，并已经降至近

年来低位。调整后的产成品周转天数同比与产成品存货同比增速走势一致，

均反映当前库存周期处于历史底部区域。不过，和国企相比，民营企业去库

存速度更为平缓一些，这可能是因为上游 PPI 增速下滑导致国企盈利下滑快

于民营企业。 

 风险提示：政策落实不及预期；贸易摩擦反复  
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企业加速去库存，库存水平已降至低位，而产成品周转天数仍处于近 6 年高位，

由于过去几年信用收缩、去产能、环保限产，一些企业（尤其是民营企业）出现亏

损或者关停，统计样本发生变化，进而导致工业企业产成品周转天数被显著高估。

经过调整后的产成品周转天数已降至近年来低位，与库存周期反映的情况一致。 

1、 产成品周转天数高增之谜 

企业库存水平降至低位，而产成品周转天数仍处于近 6 年高位？无论是统计局

口径还是调整后的口径，当前工业企业正在加速去库存，但产成品周转天数却连续

2 年处于高位，2018 年为 17.2 天，2019 年前 10 月为 17.3 天，处于 2014 年以来最

高水平。近两年产成品存货与产成品周转天数之间发生明显背离（图 2）。 

图1： 产成品周转天数仍处于近 6 年高位 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所；注：数据截至 2019 年 10 月 

 

图2： 近两年产成品存货与产成品周转天数之间发生明显背离 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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产成品周转天数为何高增，从统计口径说起。根据公式“产成品存货周转天数

=360×平均产成品存货÷主营业务成本×累计月数÷12”，产成品周转天数由产成

品存货与主营业务成本决定，需要注意的是，这里都是指绝对数值而非增速。2017

年 Q4 以来有一个现象，工业企业利润总额计算得到的同比增速与公布值的同比增

速存在很大的偏差，追根溯源，统计局月度工业统计的范围是规模以上工业企业，

即年主营业务收入在 2000 万元以上的企业。符合这个标准的企业每年是有变化的，

有新进来的，如新成长、新建的；有出去的，如破产和关闭的，也就是说，每年规

模以上的企业是不一样的，带来了口径范围的不一致。过去几年信用收缩、去产能、

环保限产，一些企业出现亏损或者关停，导致主营业务收入在 2000 万元以上的企

业数量显著减少。同样的，主营业务成本与产成品存货也存在这个现象，导致直接

据此计算的产成品周转天数并不可比。 

图3： 主营业务成本与产成品存货口径不可比  

  

资料来源：Wind，新时代证券研究所  

 

 

调整后的产成品周转天数处于下降通道并降至近年来低位，民营企业去库存速

度慢于国企。因为统计口径造成的缺口主要存在于民营企业，国企相对不明显，所

以一个简单的方法是直接观测国企的数据。国企产成品周转天数自 2018 年以来持

续下降，与全部工业企业产成品周转天数背离，而民营企业则与全部工业企业产成

品周转天数走势基本一致。 

进一步的，我们计算可比口径下全部工业企业产成品周转天数。以 2016 年数

据为基准，根据统计局公布的同比增速计算可比口径下的产成品周转天数，发现调

整后的产成品周转天数自 2018 年以来持续下降，并已经降至近年来低位。调整后

的产成品周转天数同比与产成品存货同比增速走势一致，均反映当前库存周期处于

历史底部区域。不过，和国企相比，民营企业去库存速度更为平缓一些，这可能是

因为上游 PPI 增速下滑导致国企盈利下滑快于民营企业。 
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图4： 国企产成品周转天数自 2018 年以来持续下降 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图5： 民营企业则与全部工业企业产成品周转天数走势基本一致 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图6： 统计口径造成的缺口主要存在于民营企业  

  

资料来源：Wind，新时代证券研究所  
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图7： 2017 年四季度以来，民企信用利差飙升 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图8： 2018 年以来民企/国企亏损单位数偏离长期趋势线 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图9： 调整后的产成品周转天数处于下降通道 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

图10： 调整后的产成品周转天数同比与产成品存货同比增速走势一致 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

图11： 和国企相比，民营企业去库存速度更为平缓一些 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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国有及国有控股工业企业:存货:同比 
私营工业企业:产成品资金:同比 
私营工业企业:存货:同比 
工业企业:产成品存货:累计同比(右轴) 
国有及国有控股工业企业:产成品资金:同比 
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