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摘要： 

库存周期（基钦周期）是描述经济短期波动的一种周期类型。美国经济学家约瑟夫•基钦在 1923 年基钦

针对物价、生产和就业的统计资料的分析，发现影响经济短期波动（约三年）最主要驱动力量为库存投资变

化，库存周期对于经济周期存在一定相关关系。在经济周期的不同阶段，企业会根据需求的变化调整库存状

况。一个完整的库存周期分为四个阶段：被动去库存、主动补库存、被动补库存、主动去库存。 

当前库存周期处于何种阶段？我们认为工业企业主动去库存逐渐触底，去库存处于尾声。我们认为库存

周期很可能在四季度末或明年年初触底。其次，2019 年 9 月工业企业产成品存货增速回落到 1%，低于 2013

年库存周期低点，高于 2016 年库存周期低点，接近 2009,2002,2000 年的周期低点，继续大幅下行的空间有

限，因而去库存已接近尾声。 

此外，我们也用了更多中微观证据来验证观点。我们从产业链的角度来判断库存周期。我们发现，上游

开采业较长时间处于行业底部水平，去库存处于尾声。中游钢铁库存回落，黑色金属冶炼及压延加工业（钢

铁行业）库存处于筑底阶段；有色金属冶炼及压延加工业涉及产品众多，整体去库存周期接近尾声。下游汽

车制造业、化工与电气机械制造业、烟草行业、家具制造业和纺织业、造纸印刷业、运输设备、电气和计算

机通信制造业去库存均接近尾声。农副食品加工业和酒、饮料和精制茶制造业处于主动补库阶段。 

综上，大多数工业企业处于去库存尾声，而在补库存开启之前，会有部分行业率先开始补库。如 06 年

和 13 年的汽车制造业，09 年的电气机械制造业，16 年的钢铁行业。在本轮库存周期中，汽车制造业可能率

先补库，从库存上来看，去库时间和程度较为充分；从需求上来看，行业需求可能即将回暖。 

 

风险提示：宏观政策调整不及预期。 
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库存周期（基钦周期）是描述经济短期波动的一种周期类型。美国经济学家约瑟夫•基钦在 1923 年基钦

针对物价、生产和就业的统计资料的分析，发现影响经济短期波动（约三年）最主要驱动力量为库存投资变

化，库存周期对于经济周期存在一定相关关系。在经济周期的不同阶段，企业会根据需求的变化调整库存状

况。一个完整的库存周期分为四个阶段：被动去库存、主动补库存、被动补库存、主动去库存。在经济上行

初期，生产平稳需求回升，企业被动去库存；经济不断上行，出现“量价齐驱”，GDP 和工业增加值通常会同

步回升，企业主动扩大生产，进入主动补库存阶段；随着经济周期见顶，需求小于供给，企业进入被动补库

阶段；最后，企业主动减产，进入主动去库存阶段。即宏观层面的补库存对应经济回升，去库存对应经济回

落。 

我们认为工业企业主动去库存逐渐触底，去库存处于尾声。首先，根据历史库存周期的持续时间，或将

在四季度末或明年年初开启新周期。历史上已结束的三轮库存周期的长度分别为 39 个月，48 个月和 36 个月，

平均为 41 个月。本轮自 2016 年 8 月至今已过去了 38 个月，我们认为库存周期很可能在四季度末或明年年

初触底。其次，2019 年 9 月工业企业产成品存货增速回落到 1%，低于 2013 年库存周期低点，高于 2016 年

库存周期低点，接近 2009,2002,2000 年的周期低点，继续大幅下行的空间有限，因而去库存已接近尾声。 

图 1：工业企业产成品存货 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

此外，我们也用了更多中微观证据来验证观点。我们从产业链的角度来判断库存周期。 

上游：开采业较长时间处于行业底部水平，去库存处于尾声。 

图 2：金属类采选业存货 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

图 3：开采业、洗选业存货 
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资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

中游：钢铁库存回落，黑色金属冶炼及压延加工业（钢铁行业）库存处于筑底阶段。 

图 4：黑色金属冶炼及压延加工业存货 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

有色金属冶炼及压延加工业涉及产品众多，整体去库存周期接近尾声。尤其是电解铝方面，受产能管控

影响，产量大幅下降。 

图 5：有色金属冶炼及压延加工业存货 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

下游，就汽车制造业而言，量价齐跌处于主动去库存阶段。2018 年小排量汽车购置税优惠政策的取消使
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得汽车需求大幅走弱，2018 年年中，汽车制造业步入主动去库存阶段。今年以来，受中美贸易战、国五切国

六等事件影响，汽车销量大幅下滑，企业加速出库，目前汽车库存仍在下滑，同比增速为历史新低。但随着

国五切国六到达尾声，传统旺季到来，消费需求有望回暖，由于当下去库存较为充分，一旦需求增加，企业

补库意愿较强，从而有利于推动库存快速反弹，未来或将率先开始补库。 

就化工与电气机械制造业而言，电气机械制造业从 2018 年二季度左右开始去库，至今去库时间较长、

程度较为充分，未来或将率先开始补库。 

图 6：汽车、化工与电气机械制造业存货 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

就农副食品加工业而言，企业仍处于主动补库存阶段，尚未行至顶点，预计这一趋势仍将维持。 

图 7：农副食品加工业产成品存货 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

酒、饮料和精制茶制造业，率先进入主动补库存阶段，预计这一趋势仍将维持。 

图 8：酒、饮料和精制茶制造业产成品存货 
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资料来源：Wind，东兴证券研究所  

烟草行业库存逐渐触底，去库存周期接近尾声。 

图 9：烟草制品业产成品存货 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

如图 10,11,12，去库存接近尾声的行业还有家具制造业和纺织业、造纸印刷业、运输设备、电气和计算

机通信制造业。 

图 10：家具制造业和纺织业的产成品存货 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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图 11：造纸印刷业的产成品存货 

 
资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

图 12：运输设备、电气、计算机通信制造业的产成品存货 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

综上，大多数工业企业处于去库存尾声，而在补库存开启之前，会有部分行业率先开始补库。如 06 年

和 13 年的汽车制造业，09 年的电气机械制造业，16 年的钢铁行业。在本轮库存周期中，汽车制造业可能率

先补库，从库存上来看，去库时间和程度较为充分；从需求上来看，行业需求可能即将回暖。 

风险提示：宏观政策调整不及预期。 
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% 造纸及纸制品业:产成品存货:同比 

印刷业和记录媒介的复制:产成品存货:同比 
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% 铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业:产成品存货:同比 

电气机械及器材制造业:产成品存货:同比 

计算机、通信和其他电子设备制造业:产成品存货:同比 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_9239


