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[Table_Summary] 
投资要点： 

 核心观点：本轮库存周期已经经历了大约一个季度的主动去库存阶段，且受补库时

间长和需求不振导致去库压力较大的影响，主动去库存阶段或将有所拉长，预示着

今年四季度和明年一季度经济增长仍将面临较大压力。此外，根据我们的测算，本

轮企业去库对制造业投资增速回落幅度的影响在 8%左右，对应今年制造业投资增

速约为 9.4%，而 2023 年制造业投资将面临一定下行压力，但预计全年仍能保持

中性平稳，增速约为 4%~6%。 

 本轮库存周期行至何处：剔除由疫情引致的库存周期异常波动，本轮库存周期的上

行阶段已经持续了 23 个月，因此过去两个季度工业企业面临的库存压力有所提

升，逐渐进入了主动去库存的阶段。此外，从库存变动的前瞻变量方面出发，本轮

PPI 下行周期始于去年年底，也指向今年二季度左右产成品库存见顶，并在下半年

进入到主动去库存的阶段。 

 本轮去库存阶段或持续到 2023 年下半年：目前工业企业已经经历了大约一个季度

的主动去库存，而相比于此前两轮库存周期，本轮库存周期的补库阶段持续时间更

长且库存水平更高，叠加目前外需回落且内需修复较慢的需求形势，本轮库存周期

的主动去库存时间或将更加持久。而从原油、煤炭和螺纹钢等主要影响我国 PPI 走

势的大宗商品期货价格来看，未来一年 PPI 大概率将延续下行走势，这意味着本

轮库存周期的去库阶段或将持续到 2023 下半年。 

 推动本轮库存周期上行的主要力量：中上游行业是推升本轮企业补库存的主要力

量，库存增速分别达到了 40.0%和 37.1%，对企业补库存的贡献率分别为 34.1%

和 48.7%。计算机通信和其他电子设备制造业以及电气机械及器材制造业对企业

补库存的贡献率最高，均超过了 10%。 

 大部分行业均处于主动去库存阶段，汽车制造业或进入主动补库存阶段末期：分行

业来看，目前绝大部分行业处于主动去库存的初期阶段，而汽车制造业随着需求端

的回落或已经处于向被动补库存阶段切换的节点。此外，家具制造业和医药制造业

已经处于主动去库存的尾端，在未来几个月可能转入被动去库存的阶段。 

 风险提示：疫情不确定性仍较高；欧美经济衰退程度超预期；大宗商品价格出现反

弹。 
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二季度上海疫情的爆发对经济运行造成了较大冲击，在影响工业产销的同时，

也造成了终端需求走弱，在此背景下过去几个月工业企业因为较大的库存压力以

及需求的放缓而进入了主动去库存的阶段。此轮库存周期相比过往周期有何区别？

各个行业处于库存周期的位置有何差异？以上两个问题对于判断后续库存周期走

势进而对经济运行做出判断具有重要意义。 

1. 观测库存周期的维度 

关于库存周期的研究最早始于美国经济学家基钦，他在对美国和英国生产厂

商的研究中发现了库存与生产两个变量间的周期变动，提出了经济波动的短周期

理论“基钦周期”，用来描述企业库存的周期性变动。对于企业库存变动的判断是

预判经济走势的一个重要角度，企业的库存是由供需两方面决定的，而与需求相

比，供给的变动是相对滞后的，这种滞后性是造成库存产生周期性变动的重要原

因。企业的生产往往具有一定的粘性，因此当需求变动时，短期内需要通过库存

的变动来维持供需的平衡，这种动态调整在短期内对 GDP 有相当的扰动。 

库存周期通常可以分为四个阶段： 

第一个阶段是主动补库存阶段，在这个阶段内企业需求端旺盛，较好的预期

使得企业开始扩大生产，主动补充库存，产成品库存和原材料库存都处于上升趋

势，主动补库存阶段对应着经济周期内的繁荣阶段； 

第二个阶段是被动补库存阶段，在这个阶段内需求端已经开始出现回落的迹

象，而由于企业生产对于需求的变动有一定滞后性，导致产成品库存被动上升，

但原材料库存已经开始下降，被动补库存阶段对应着经济周期内的衰退阶段； 

第三个阶段是主动去库存阶段，在这个阶段内需求端进一步回落，悲观的预

期使得企业开始收缩生产，主动地清理库存，产成品库存和原材料库存同时下降，

主动去库存阶段对应着经济周期内的萧条阶段； 

第四个阶段是被动去库存阶段，在这个阶段内需求端开始回升，企业开始恢

复生产，而由于生产的滞后性使得产成品库存继续回落，但原材料库存已经开始

回升，被动去库存阶段对应着经济周期内的复苏阶段。 

图 1：库存周期的四个阶段 

 
资料来源：德邦研究所绘制 
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关于库存周期的判断方式通常有两种： 

一是通过结合企业营收变化与产成品存货变化来判断库存周期的变化。其中

企业营收的变化用以衡量需求端的变动情况，而产成品存货的变动则是衡量企业

库存变动的方向。 

图 2：21 世纪以来我国经历了 5 轮完整的库存周期（%） 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

在此种度量方式下，我国进入 21 世纪以来一共经历了 5 轮完整的库存周期，

且每轮库存周期的时长较为稳定，基本维持在 40 个月上下，但每轮周期中的库存

阶段有显著差异。 

第一轮库存周期中，补库存的阶段持续了 25 个月，而去库存则仅用了 15 个

月。房地产市场化改革是这轮周期补库存阶段维持时间较长的主要原因，地产行

业需求的提升使得中下游行业需求旺盛，企业补库意愿强烈，使得该轮库存周期

中主动补库存阶段长达 16 个月。而随着 2004 年下半年货币政策的持续收紧，国

内需求和企业预期有所下滑，在 2005 年进入了该轮周期的去库存阶段，该轮去库

存阶段穿插着企业的主动去库存和被动去库存； 

第二轮库存周期中补库存的占比进一步提高，补库存的阶段持续了 26 个月，

而去库存阶段缩短到了 12 个月。内外需的同步回升使得本轮周期中补库存更加强

势：从外需来看，2005 年底我国出口阶段性见底后开始持续回升；从内需来看，

2006 年房地产投资开始了一轮上行周期，居民消费也开始企暖回升。而在 2008

年金融危机的冲击下，企业进入了去库存的阶段，且去库存的节奏较快，仅用一

年的时间就完成了这轮库存周期的去化过程； 

第三轮库存周期中企业补库存和去库存阶段相对较为均衡，分别为 24 个月和

18 个月。在 2008 年底我国推出了“4 万亿经济刺激计划”，且一直到 2009 年货

币政策都处于极度宽松的状态，因此本轮库存周期从 2009 年下半年开始了主动

补库存的阶段，而与此前两轮库存周期不同，2010 年下半年我国经历了“类滞胀”

时期，央行密集收紧货币政策，使得需求端和 PPI 同比均快速回落，本轮周期内

企业经历了超过一年的被动补库存阶段。而进入到 2011 年三季度，企业开始了主

动去库存的阶段，在 2012 年三季度经济开始弱复苏后进入了被动补库存的阶段； 
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第四轮库存周期中，企业补库存阶段仅持续了 14 个月，而去库存阶段则持续

了 22 个月。2013 年尽管消费需求短暂回升，但在经济转型的矛盾积累下经济增

长的态势并不稳固，企业预期并未显著好转，因此企业主要经历了被动补库存的

阶段。而在 2014-15 年，我国经济面临结构性的失衡问题而增长乏力，此外叠加

去杆杠和美联储量化宽松政策的退出等事件的影响，企业经历了较长的主动去库

存阶段； 

第五轮库存周期相较于此前几轮有一个显著的变化，企业补库存的时间和力

度都显著减小。主要原因在于我国 16 年开始了供给侧结构性改革的尝试，在 2016

年二季度和三季度产成品存货罕见出现了连续地负增长，但需求的好转和价格的

抬升还是使得企业经历了主动补库存的阶段。而在 2017 年二季度到 2018 年三季

度接近一年多的时间内，企业库存一直保持在一个较为稳定的阶段，过剩产能的

出清使得企业利润和现金流有所改善，但由于需求端的不确定性，企业对于扩大

生产处于较为谨慎的态势。进入到 19 年以后，制造业投资的低迷以及消费增速的

持续下行使得企业进入了主动去库存的阶段，并一直持续到年末。 

第二种判断库存周期的方式是使用 PMI 原材料库存指数与 PMI 产成品库存

指数，两个指数分别衡量了企业主要原材料和产成品库存数量的环比变化。 

图 3：PMI 库存指数具有一定的周期性特征（%） 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

使用 PMI 原材料库存指数和 PMI 产成品库存指数分析库存周期的优势在于

其可以更清晰的反映库存周期的各个阶段，正如我们前文所分析的，原材料库存

和产成品库存变动的不同组合对应着库存周期的四个阶段。但使用 PMI 库存指数

的缺点同样明显：一方面，可以看到 PMI 原材料库存指数和 PMI 产成品指数在绝

大部分时间内都处于荣枯线以下，一定程度上反映出长期库存管理水平的进步，

此时很难解释库存水平的下降是由于库存周期变动还是库存管理技术提升所引致

的；另一方面，PMI 库存指数具有一定的季节性特征，其大幅波动可能会造成库

存周期的分割，因此往往需要将其调整成同比口径再进行对应的分析。 
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表 1：以 PMI 库存指数划分库存周期 

库存阶段 PMI 产成品库存指数 PMI 原材料库存指数 

主动补库存 上升 上升 

被动补库存 上升 下降 

主动去库存 下降 下降 

被动去库存 下降 上升 
 

资料来源：德邦研究所整理 

 

2. 当前位于库存周期的什么位置？ 

本轮库存周期始于 19 年底，由于新冠疫情的爆发本轮库存周期中包含一轮快

速的补库和去库周期，疫情初期正值 2020 年春节前后的备货高峰期，疫情的爆发

使得企业库存在短期内快速提升，在二季度需求端缓慢修复后，前期积压的库存

有所缓解，企业经历了 4 个月的去库阶段。而 2020 年 9 月，企业营收与库存的

增速差由负转正，叠加需求端的持续改善工业企业开始了主动补库存，一直持续

到 2021 年一季度，后续随着 2021 年 4 月企业营收开始见顶回落，此轮库存周期

进入了被动补库存的阶段。 

而如果剔除由疫情引致的库存周期异常波动，那么本轮库存周期的上行阶段

已经持续了 23 个月，较此前两轮库存周期均有明显加长，因此在过去的两个季

度，工业企业面临的库存压力有所提升，而叠加 PPI 的持续走低，企业库存价值

也逐渐走低，在此背景下企业去库的积极性较高，逐渐进入了主动去库存的阶段。 

图 4：本轮库存周期上行阶段持续时间较长（%） 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

尽管企业目前已经进入到了主动去库存的阶段，但是现阶段库存去化的难度

较大，主动去库存的节奏或相对较慢，而需求端的低迷是企业库存去化较难的主

要原因。从外需来看：一方面，三季度以来欧美等发达国家需求在加速回落，对美

出口同比增速在 8-9 月连续负增长；另一方面，价格是前三季度支撑出口增速的

一大支柱，但出口价格正在随着全球大宗商品价格下行，未来对出口增速的支撑

亦不乐观。从内需来看，目前消费场景相对较少对居民消费意愿的影响仍旧明显，

央行 10 月 9 日公布了在全国 50 个城市进行的城镇储户问卷调查结果，结果显

示 22.8%的居民倾向于“更多消费”，这一比例较二季度回落了 1.0%，印证了居
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民消费的偏弱。此外，此前保持较高增速的汽车消费在 9 月以来也呈现放缓的态

势，根据乘联会发布的最新数据，截止 10 月 23 日当月乘用车零售 106.3 万辆，

较去年同比下降了 3%，较上月同期回落了 6%。  

库存销量比数据的变动也印证了企业目前去库的压力，一季度时企业库销比

与去年同期基本处于同一水平，而进入二季度以来，企业库销比与去年同期的差

值开始走高，且显著高于历年同期的数值，一定程度上反映了目前需求不振对企

业去库的扰动。 

图 5：库销比自二季度以来高于历史同期（%） 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

此外，从库存变动的前瞻变量方面出发，价格水平和社融的变动也可以帮助

我们判断目前库存周期所处的阶段。产品价格是影响库存变动的重要变量，PPI 走

高往往伴随着企业利润的好转，企业倾向于扩张加大生产，使得库存走高，而当

PPI 处于下行周期时，产品价格下滑使得库存价值降低，企业倾向于清理存货，库

存会因此走低。从历史数据来看，PPI 同比增速的拐点领先工业企业产成品存货

同比增速的拐点大约 1~2 个季度，本轮 PPI 下行周期始于去年年底，指向今年二

季度左右产成品库存见顶，并在下半年进入到主动去库存的阶段。 

图 6：PPI 领先库存周期约一到两个季度（%） 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

而从社融来看，当企业处于主动去库存阶段时，往往对应着经济下行压力较
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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_48063


