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过去两个季度，工业企业面临的现实库存压力持续增加。其中，资本

品部门库存压力要明显大于原材料和中间品部门以及消费品部门。 

虽然面临更大的库存压力，资本品部门依然保持着明显更快的固定资

产投资增速。在外需景气阶段，持续的产能扩张让中国企业可以更好抢占

全球市场份额。但随着外需回落，已有产能需要找到新的需求出口，否则

将逐渐积累库存压力。 

未来外需持续回落或是大概率事件，如何给资本品部门找到新需求成

为新的考验。增加投资需求特别是促进基建投资和房地产投资最为关键，

因为这两个行业的投资对其他行业尤其是资本品部门的需求带动要远大于

制造业投资。 

由此，宏观政策重点依然应该放到“扩大基建投资、稳定房地产投资”

两个领域。无论是从短期稳经济还是调结构的角度，现有的宏观政策仍有

继续加码的必要性。 
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企业库存与产品价格、企业利润、生产决策和投资行为密切相关，其

重要性不言而喻。在工业部门主导经济波动的情形下，工业企业的库存变

化时常成为市场判断经济周期变化的重要信号。 

过去一年，虽然中途偶有波折，中国经济一直在顽强复苏。随着海外

央行持续加息，外需对中国经济的拉动作用正在减弱，国内需求对经济复

苏的意义更加重要。 

因此，全面深入考察工业企业部门的库存情况，厘清库存与其他财务

指标和企业数据的内生联系，能够帮助我们理解当前工业部门的实际运行

状况，把握当前经济所处的周期位置，为接下来更好促进宏观复苏提供有

益的政策启示。 

一、过去两个季度，工业企业面临的现实库存压力持续增加 

我国统计局每月底会公布两个与库存有关的指标：库存和产成品库存。

如图 1 所示，2022 年 5 月以来，工业企业的库存和产成品库存同比增速都
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在下降，其中库存同比增速自 2021 年 11 月就已经见顶回落。因此，单从

这两个指标来看，工业企业确实存在“去库”的现象。但是，库存和产成

品库存均为名义值，其变动会受到工业品价格变化的影响，进而可能会对

判断企业库存变化的实际情况形成干扰。如图 2 所示，经 PPI 修正后的指

标只有幅度变化，趋势没有改变，在过去两个季度同样表现出了去库存的

趋势。 

图 1 工业企业库存和产成品库存同比增速变化 

 

数据来源：wind，经作者自行处理 
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图 2 经 PPI 修正的工业企业库存和产成品库存变化 

 

数据来源：wind，经作者自行处理 

但是，上述观察存在三个无法绕开的问题。其一仍是价格扰动的问题，

简单用 PPI 做修正无法更好区分部门内部的差异化特征。其二，工业企业

指标经常受到样本变化的扰动，导致绝对值计算的同比增速与公布的同比

增速存在差异，而两个增速各有意义。其三，也是最关键的一点，库存指

标同比增速下降并不等于严格意义上的去库存，即库存本身下降。即使企
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业库存本身在下降，也无法说明此时企业的库存压力在下降，而这种现实

压力才是驱动企业调整库存的源动力。单纯看库存变化，无法很好识别企

业的库存压力，也就没办法判断企业去库的动力是什么，即一般讨论中经

常提到的“主动”和“被动”。我们应该避免从单一维度（库存变化本身）

去观察工业部门的现状，并据此认定工业企业是否真的在去库存。 

真正关键的不是库存增速的变化或库存本身的变化，而是库存与合意

库存之间的差距。 

从微观主体的决策机制出发，合意库存规模与销售状况密切相关。更

高的销售增速就要有更高的库存规模支持，反之亦然。当然，合意库存是

一个理念标准，无法直接观测，这与自然失业率和中性利率的概念类似。

此处，我们可以借助营业收入来考察企业的实际库存状况，并结合变化趋

势来间接判断其与合意库存水平的差距。 

我们构建了“广义库销比”这样一个指标（广义库销比=库存/当月营

业收入；2017 年之前的营业收入数据用主营业务收入增速倒推得出；1-2

月的累计营业收入要除以 2），试图用它来反映企业的库存状况。 

该指标的含义不言自明，且相对于单一维度的库存指标而言，广义库

销比至少有两个优势：一是可以更好剔除价格变化对库存水平变化的影响，

二是可以避免指标含义受样本调整的影响。同时，经过移动平均处理后的

库存和营收数据计算出的广义库销比指标还可以较好避免季节效应的干扰，

更容易反映趋势变化。 
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如 3 图所示，过去十年里，广义库销比反映出的工业企业库存变化，

与当时的宏观经济状况均有较好的对应关系。例如，2014 年下半年到 2015

年宏观经济走弱时期，广义库销比也在持续上升。一些市场参与者可能对

当时工业企业面临的普遍产能过剩问题和严峻的库存压力记忆犹新。同样，

2020 年三季度开始，中国经济开始摆脱疫情初期的冲击并进入持续复苏阶

段，广义库销比也在冲高之后快速回落，从趋势来看，一直延续到今年一

季度。 

今年二季度以来，我国工业企业的广义库销比开始持续上升，表明当

前工业企业面临的库存压力是在增加而不是下降。换言之，产成品库存同

比增速下降并不能说明工业企业真的在去库存，因为这种形式的库存调整

只是同比意义上的回落，并没有缓解企业面临的库存压力。因此，工业企

业虽然看起来是“主动”降库存，实际上是在越来越大的库存压力面前被

动为之。 

图 3 我国工业企业近十年的广义库销比变化 



 

 - 8 - 

 

数据来源：wind，经作者自行处理 

二、当前资本品部门的库存压力明显大于原材料和消费品部门 

虽然工业企业部门的库存压力在增加，但这不意味着所有工业行业的

库存压力都在以均等的速度增加。工业部门内部存在着比较明显的结构性

特征。 

我们还是按照之前的研究分类，将工业企业分为三个部门：原材料和

中间品、资本品、消费品。（具体分类方法见➡️7 月出口超预期背后：下半

年制造业投资形势如何？）在此基础上，我们考察不同部门的库存压力变

化，并结合其他维度的指标来判断这种库存压力的来源和趋势。 

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_47190


