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繁荣的顶点？美国库存周期，拐点或现 
 
库存周期向来是经济周期运行的加强项，经历持续近 1 年的快速补库之后，美国

私人部门库存已升至历史高位。订单持续走弱的背景下，库存周期拐点或现。 

 

 疫情期间，美国库存周期的“异化”？不同环节，库存行为显著分化 

美国的私人库存行为滞后于需求而周期往复，是经济周期波动的加强项。美国

GDP 构成中，私人消费、投资占比分别约为 7 成、2 成。相比而言，私人消费更

像经济运行的“压舱石”、波动较小，私人投资往往是波动的重要贡献，其中库

存的周期波动为甚。私人库存主要包括制造商、批发商、零售商三大环节，比例

约为 4：3：3。PMI新订单指数是库存较好的领先指标，一般领先 2-4 个季度。 

不同以往，美国本轮库存周期明显“异化”：补库节奏有异，实际、名义库存背

离，结构大幅分化。疫情冲击下，库存增速低位盘整的时间超出过往；伴随疫情

影响的逐步减弱，2021 年下半年以来美国进入快速补库阶段。以往周期中，实

际、名义库存走势基本趋同，且分项的“步调”也基本一致。但本轮周期中，美

国名义、实际库存走势背离，且制造商、批发商、零售商的库存行为明显分化。 

 美国库存周期“异化”的背后？疫后大通胀、供应链冲击等 

四十年一遇的全球大通胀，导致美国名义库存增速的异常高企。美国本轮名义库

存同比增速持续攀升至 17.7%，不断创下历史新高，背后的物价贡献不容忽视，

相关 PPI同比增速也高达 15%。跟以往通胀不同的是，本轮大通胀的背后，放水

节奏更为突然；能源供给受限问题长期化；持续数十年的温和通胀环境，使得政

策应对普遍“慢了一拍”。以上种种因素，使得本轮通胀的持续性超出预期。 

供应链冲击等，也是导致美国库存周期“异化”、不同环节库存行为显著分化的

重要原因。疫后美国生产修复慢、需求修复快；为满足强劲的内需，疫后商品贸

易逆差快速走扩、连续多月高于 1000 亿美元，因此批发、零售等流通环节补库

较为顺利。但是，本土生产为主，或无法通过进口有效满足的板块，库存行为也

受到相应抑制。此外，库存“异化”，也与预期扰动下的“牛鞭效应”有关。 

 美国库存周期如何演绎？周期拐点或现，或成步入“衰退”又一助力 

需求见顶下，渠道商补库逆转在即，制造商或继续补库、但弹性有限。新订单指

数已连续回落 3 个季度，6 月已跌破 50%的枯荣线。年初刺激退潮及加息周期的

背景下，商品消费降温也已有段时间，意味着批发、零售库存周期逆转在即，拖

累经济未来表现。目前，生产行为的修复滞后于需求，仍处于扩张区间，考虑到

库存水平仍处于历史低位，制造商库存或继续回补，但支持力度或相对有限。 

美国本轮库存周期的拐点或现，未来或成步入“衰退”又一助力。以往库存集中

回补一般持续约 4-5 个季度，本轮回补自去年中以来持续近 1 年，且处于历史绝

对高位；结合新订单指数等领先指标看，库存周期转向的概率明显上升。2 季度

私人库存对 GDP 环比拖累超 2 个百分点，会否是拖累的开始，值得关注。 

风险提示：美联储加息持续性不达预期。 
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1、周度专题：繁荣的顶点？美国库存周期，拐点或现 

库存周期向来是经济周期运行的加强项，经历持续近 1 年的快速补库之后，美
国私人部门库存已升至历史高位。订单持续走弱的背景下，库存周期拐点或现。  

 

1.1、疫情期间，美国库存周期的“异化”？不同环节，库存行为显著分化 

美国的私人库存行为滞后于需求而周期往复，是经济周期波动的加强项；
PMI 新订单指数是其较好的领先指标，一般领先 2-4 个季度。美国 GDP 构成中，
私人消费、投资占比分别约为 7 成、2 成。相比而言，私人消费更像经济运行
的“压舱石”、波动相对较小，私人投资往往是经济波动的重要贡献，其中库存
的周期波动为甚。美国私人库存主要包括制造商、批发商、零售商三大环节，
占比大约为 37%、33%、30%。从历史走势来看，美国私人库存走势一般跟随
制造业 PMI新订单指数变化，滞后大约 2-4 个季度。 

 

图表 1：美国 GDP主要分项同比  图表 2：美国私人投资分项同比增速波动较大 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 3：美国私人库存波动较大  图表 4：私人库存一般滞后制造业 PMI新订单指数变化 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

 

 

 

 

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

1
9

9
6

1
9

9
7

1
9

9
8

1
9

9
9

2
0

0
0

2
0

0
1

2
0

0
2

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

2
0

1
6

2
0

1
7

2
0

1
8

2
0

1
9

2
0

2
0

2
0

2
1

美国实际GDP主要分项同比拉动率

私人消费 私人投资 净出口 政府消费和投资

-30

-20

-10

0

10

20

30

1
9

9
0

1
9

9
2

1
9
9
4

1
9

9
6

1
9

9
8

2
0
0
0

2
0

0
2

2
0

0
4

2
0

0
6

2
0

0
8

2
0

1
0

2
0

1
2

2
0

1
4

2
0

1
6

2
0

1
8

2
0
2
0

2
0

2
2

（%） 美国GDP主要分项同比走势

私人消费 私人投资

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

1
9

9
6

1
9

9
7

1
9

9
8

1
9

9
9

2
0

0
0

2
0

0
1

2
0

0
2

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

2
0

1
6

2
0

1
7

2
0

1
8

2
0

1
9

2
0

2
0

2
0

2
1

美国私人投资分项对实际GDP的同比拉动率

住宅 非住宅 私人库存变化

10

20

30

40

50

60

70

80

-15

-10

-5

0

5

10

15

1
9
9
3

1
9
9
5

1
9
9
7

1
9
9
9

2
0
0
1

2
0
0
3

2
0
0
5

2
0
0
7

2
0
0
9

2
0
1
1

2
0
1
3

2
0
1
5

2
0
1
7

2
0
1
9

(%)(%)

私人名义库存同比 ISM制造业PMI新订单（右）



海外基本面系列之十五 

- 5 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

疫情冲击下，库存增速低位盘整的时间超出过往；伴随疫情影响的逐步减
弱，2021 年下半年以来美国进入快速补库阶段。疫情影响下，库存行为的走势
与历史周期规律有所不同。伴随疫情影响的减弱，需求端逐步修复，以新订单
指数为表征，2020 年下半年开始持续改善，库存行为滞后约 12 个月反应、进
入快速回补阶段。截至 2022 年 5 月，私人库存同比已修复至 5%，相当于历史
百分位的 83%水平。历史周期显示，美国快速补库阶段集中在 4-5 个季度左右，
本轮回补自去年中以来持续近 1 年。 

 

图表 5：2021 年下半年以来美国进入快速补库阶段 

 
来源：BEA、国金证券研究所 

 

以往周期中，不同环节的库存行为大致趋同；疫情干扰下，本轮库存周期
明显“异化”，不同环节的库存行为明显分化。全球大通胀背景下，批发商和
零售商的名义库存同比分别达到 24.7%、17.4%，皆创下有数据以来的新高；
制造商库存同比也超过 10%、接近历史高点。扣除价格干扰之后，批发商、零
售商依然处于历史高位，但制造商的库存持续处于近些年来的历史低位。不同
环节库存行为的分化，是以往周期中较为罕见的。 
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图表 6：美国名义库存同比走势  图表 7：美国实际库存同比走势 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：BEA、国金证券研究所 

 

1.2、美国库存周期“异化”的背后？疫后大通胀、内部产需错位等 

四十年一遇的全球大通胀，导致美国名义库存增速的异常高企。美国本轮
名义库存同比增速持续攀升至 17.7%，不断创下历史新高。名义库存高增的背
后，物价的贡献不容忽视，相关 PPI 同比增速也高达 15%。跟以往通胀不同的
是，本轮大通胀的背后，放水节奏更为突然；能源供给受限问题长期化；持续
数十年的温和通胀环境，使得政策应对普遍“慢了一拍”。以上种种因素，使得
本轮通胀的持续性超出预期。 

 

图表 8：美国名义库存高企，与物价贡献有关  图表 9：美国 PPI同比走势 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

供应链冲击，也是导致美国库存周期“异化”、不同环节库存行为显著分
化的重要原因。疫情期间，不同经济体的救助政策思路不同，导致国别间生产
与需求端修复的分化。美国生产修复慢、需求修复快；为满足强劲的内需，疫
后商品贸易逆差快速走扩、连续多月高于 1000 亿美元，因此批发、零售等流
通环节补库较为顺利。但是，本土生产为主，或无法通过进口有效满足的板块，
库存行为也受到相应抑制。因此，在剔除掉受供应链影响较大的汽车及零部件
库存后，零售商、批发商库存实际走势分别为 11.5%、10.1%，均高于制造商。  
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图表 10：美国商品贸易逆差大幅走扩  图表 11：本轮批发、零售等渠道商补库较快 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：BEA、国金证券研究所 

 

图表 12：美国批发商库存同比增速分位数细项  图表 13：美国零售商库存同比增速分位数细项 

 

 

 
来源：BEA、国金证券研究所  来源：BEA、国金证券研究所 

疫情期间，不同环节库存行为的明显分化，与预期扰动下库存行为的“牛
鞭效应”有关。所谓“牛鞭效应”，指供应链的需求变异放大现象。在疫后需求
刚刚回升、供应受限的阶段，渠道商库存快速去化，随后开始增加大量订单、
维持正常的备货水平。但是，上游生产一直无法满足需求，表现为制造业 PMI
新订单指数持续位于 65%左右，但产出指数“仅仅”在 60%附近。生产持续低
迷下，因担心未来备货不足，渠道商的“囤货意愿”快速攀升，使得订购量一
般会超过实际需求。“牛鞭效应”下，渠道商库存回补远超制造商库存。 

图表 14：“牛鞭效应”导致需求信息“扭曲”  图表 15：疫后美国生产修复慢于需求修复 

 

 

 

来源：国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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1.3、美国库存周期如何演绎？周期拐点将现，或成步入“衰退”又一助力 

新订单指数已连续回落 3 个季度，6 月已跌至枯荣线以下，年初以来，商
品消费降温也已有段时间；库存周期逆转在即，拖累经济未来表现。制造业
PMI 新订单指数已回落至 50%的荣枯线以下，预示补库库存周期的力量已经大
幅弱化。刺激退潮下，美国消费商品消费自高位持续回落。货币政策收紧的背
景下，汽车等利率敏感性消费行为也开始显露疲态。需求走弱的背景下，滞后
的库存行为也已到达拐点，未来可能持续拖累经济表现。 

 

图表 16：美国商品消费降温、服务消费接力  图表 17：美国财政刺激持续退潮中  

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 18：加息周期下，美国汽车贷款需求走弱   图表 19：加息周期下，美国地产销售需求走弱   

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

生产行为的修复滞后于需求，仍处于扩张区间，考虑到库存水平仍处于历
史低位，制造商库存或继续回补，但经济支持力度或相对有限。与新订单指数
快速回落不同，PMI 生产指数稳步在运行在 50%的荣枯线以上。再考虑到制造
商实际库存增速依然为负，积压订单增速维持在 20%左右的高位，预示制造商
库存未来一段时期将持续回补。不过，制造商占比略超 1/3，对总量指标贡献
小；且终端需求走弱迹象已经显露，生产性需求环节的补库行为空间可能受阻。  
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美国私人消费及商品、服务消费同比变化（实际值)
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（亿美元） 美国联邦政府财政赤字(盈余为负)
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（%）（%） 美国车贷同比与政策利率走势

车贷同比 联邦基金目标利率（右）
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（逆序，%）（千套） 美国新屋销售与按揭利率

新屋销售 30年期抵押贷款固定利率（右）
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