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库存周期的位臵及行业差异 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 核心结论：①2000 年以来我国经历了六轮完整库存周期，平均时长约 40 个

月，收入增速拐点领先库存拐点约半年。②本轮库存周期持续时间已超过均

值，稳增长政策落地+价格周期性修复有望推动库存周期在 Q2-Q3 见底回

升。③各行业库存位臵不同，中下游比上游更早进入补库，如中游机械设

备、电子等，下游纺服、食饮等。 

 复盘：库存周期经验规律。企业收入是企业最直观感受市场需求情况的晴雨

表，而库存周期启动往往由收入企稳触发，因此库存周期一般滞后于收入周

期。此外，由于供应链间存在信息传导时滞，库存周期能够通过正反馈机制

和乘数效应放大经济波动，增产补库以增加产业链其他环节的产品需求，从

而放大经济复苏力度。我们通常用 PMI 产成品和工业企业产成品存货同比

分别刻画企业收入和库存变化，来划分库存周期的四个阶段：被动去库存、

主动补库存、被动补库存、主动去库存。回顾 2000 年以来我国完整的六轮

库存周期，我国库存周期均值约 40 个月，库存底滞后收入拐点约半年。此

外，历史上库存周期见底后均较快回升，不存在长期磨底的现象，即使在需

求相对温和的 13 年，价格周期性的调整也能在供给端推动库存见底回升。 

 本轮库存周期走到哪了？本轮库存周期始于 19/11，库存周期或补库周期持

续时间较历史均值均已偏长。当前我国或已由主动去库切入被动去库阶段，

按历史收入拐点领先库存拐点的规律来看，库存有望在 Q2-Q3 见底。此

外，从库存的绝对增速和价格水平来看，当前库存和价格水平已处历史低

位。稳增长政策推动需求复苏，叠加价格周期性修复，有望加快补库开启。

从需求端视角看，Q2 实际 GDP 增速为 6.3%，较 23Q1 的 4.5%有所增

长，表明当前我国经济处在温和复苏中，下半年稳增长政策发力有望推动需

求进一步回暖。从供给端视角看，当前我国 PPI 已运行至周期底部，部分上

游资源品价格也已处在历史低位，伴随上游价格周期性修复或有望推动企业

补库。 

 哪些行业有望率先复苏？工业企业不同行业去库存表现分化，当前上游行业

整体工业企业盈利仍偏弱，库存去化仍需时日；多数中下游行业已在被动去

库阶段，盈利已迎来持续改善，预计有望更快开启补库。分具体产业链位臵

来看，多数上游行业仍在主动去化末期，从行业利润和高频数据的印证情况

来看，仅化工行业中化学纤维、塑胶制品步入被动去库阶段。中游多数行业

已处被动去库阶段，如机械设备行业中通用设备、专用设备、仪表仪器，以

及电子制造等行业，从行业利润来看，当前多数中游设备制造、公用事业行

业利润率均已明显回升。多数下游行业基本面边际改善，受益于当前我国消

费基本面已在复苏中，纺服、食品饮料、汽车等行业有望率先复苏。结合行

业利润增速看，需求的回暖使汽车制造、纺织服饰等部分行业已迎来基本面

的修复。 

 风险提示：稳增长政策落地进度不及预期，国内经济修复不及预期。 
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近期市场对库存周期的讨论较多，当前企业库存已下行至低位，需求拐点也已确

认，未来补库开启有望加大盈利修复的高度，因此我们判断整体和分行业的库存拐点具

有重要意义。本文将复盘库存周期规律，分析当前库存周期进展到哪一步了 ，并从中

挖掘基本面有望率先复苏的行业线索。 

1. 复盘：库存周期经验规律 

库存周期启动往往由收入企稳触发，并通过正反馈机制放大周期波动。从库存周

期和经济周期的关系看，由于企业收入是企业最直观感受市场需求情况的晴雨表，企业

再根据销售情况控制合意的库存比例，因此库存周期一般滞后于收入周期，收入企稳是

企业开启补库的领先条件。而企业收入受价格和需求（量）两个维度影响，在经济上行

期“量价齐升”催生企业累库的意愿，而在需求相对温和时主要由涨价带动企业补库行

为。反过来看，由于供应链间存在信息传导时滞，库存周期也能够通过正反馈机制和乘

数效应放大经济波动，带动企业增加生产补充库存，增加产业链其他环节的产品需求，

从而放大经济复苏力度。 

库存周期的划分：我们以梅茨勒库存周期理论为基础，用企业收入和库存变化划分

了库存周期四个阶段：被动去库存-主动补库存-被动补库存-主动去库存。具体来看：①

被动去库存：企业销售出现回升，但由于生产计划调整具有滞后性，因此在该阶段库存

继续下降。②主动补库存：随着收入持续上行，企业确认了市场回暖，企业盈利预期进

一步改善，产品生产加快，因此进入市场主动补库存阶段，在该阶段库存增速提高。③

被动补库存：企业收入触顶后回落，但由于生产计划调整具有滞后性，产能利用率仍维

持，企业库存仍在增加。④主动去库存：随着销售收入持续回落，企业进入主动去库存

阶段，库存开始回落。 

库存周期常用刻画指标：工业企业产成品存货同比、PMI 产成品。产成品存货是库

存刻画的最常用指标，能够直观地反映工业制成品价值的变化。而 PMI 作为景气扩散指

标，其走势与产成品库存同比具有一定的同步性，在中期维度可以作为库存周期定位的

辅助工具。 

图1 库存周期可划分为四阶段 

库存周期 收入周期

主动去库存 被动去库存 主动补库存 被动补库存

 
资料来源：海通证券研究所 

 



                                                                                                                     策略研究 策略专题报告 6 
 

 
 

 
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

 

图2 库存周期常用刻画指标 

43

44

45

46

47

48

49

50

51

52

53

-5

0

5

10

15

20

25

30

9
8

/0
1

9
8

/1
2

9
9

/1
1

0
0

/1
0

0
1

/0
9

0
2

/0
8

0
3

/0
7

0
4

/0
6

0
5

/0
5

0
6

/0
4

0
7

/0
3

0
8

/0
2

0
9

/0
1

0
9

/1
2

1
0

/1
1

1
1

/1
0

1
2

/0
9

1
3

/0
8

1
4

/0
7

1
5

/0
6

1
6

/0
5

1
7

/0
4

1
8

/0
3

1
9

/0
2

2
0

/0
1

2
0

/1
2

2
1

/1
1

2
2

/1
0

工业企业:产成品存货:同比（%，左轴） PMI:产成品库存（%，右轴）

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

00 年以来我国库存周期均值约 40 个月，库存底滞后收入拐点约半年。我们用工

业企业营收累计同比刻画收入周期，用工业企业产成品存货同比刻画库存周期，00 年

以来我国共经历完整的六轮库存周期，分别起始于 2000、2002、2006、2009、

2013、2016 年，平均持续时间约 40 个月，库存去化时长在 20 个月左右，其中，主动

去库存持续约 14 个月，被动去库存阶段平均持续约 6 个月，可见当收入拐点出现后，

工业企业需要半年左右时间确认业绩拐点已至，并相应做出生产计划调整，此后企业库

存自底部回暖。 

历史上库存周期见底后均较快回升，不存在长期磨底的现象。回顾过去六轮完整库

存周期，可以发现库存周期见底后均遵循周期性规律向上修复，即使是在需求相对偏弱

的 13 年。具体来看，由于 13 年我国经济正经历由此前的高速发展向中高速过渡阶

段，经济结构面临调整，传统产业正加速转型，终端需求较为平淡，13Q3 我国 GDP

同比增速由 Q2 的低点 7.6%小幅回升至 7.9%。在此背景下本轮补库周期持续 12 个

月，产成品存货同比由 13/08 的 5.7%上升至 14/08 的 15.6%。本轮库存周期在农产品

价格、铁矿石等部分上游产品价格上涨的带动下，相关产品补库贡献较大，其中农副产

品加工贡献 1.4 个百分点，可见在需求相对温和时，价格周期性的调整也能在供给端推

动库存见底回升。 

 

图3 00 年以来经历六轮完整的库存周期 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
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表 1 历史六轮库存周期划分 

库存周期 主动补库存 被动补库存 主动去库存 被动去库存 库存周期时长（月） 

第一轮 00/05-00/10 00/10-01/06 01/06-02/02 02/02-02/10 29 

第二轮 02/10-04/04 04/04-04/12 04/12-06/02 06/02-06/05 43 

第三轮 06/05-08/05 08/05-08/08 08/08-09/02 09/02-09/08 39 

第四轮 09/08-10/02 10/02-11/10 11/10-12/09 12/09-13/08 48 

第五轮 13/08-13/11 13/11-14/08 14/08-15/12 15/12-16/06 34 

第六轮 16/06-17/03 17/03-17/04 17/04-19/08 19/08-19/11 41 

本轮 
19/11-20/03   20/03-20/10 

- 
20/10-22/02 22/02-22/04 22/04-23/02 23/02 至今 

平均持续时长（月） 11 8 14 6 40 

资料来源：Wind，海通证券研究所，注：19-20 年受疫情影响盈利两次筑底打乱补库节奏，数据截至 2023 年 5 月 

 
 
 

 

图4 13 年补库阶段商品价格向上推动补库开启  
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资料来源：Wind，海通证券研究所  
 

图5 13/08-14/07 补库阶段行业贡献情况 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

2. 本轮库存周期走到哪了？ 

本轮库存持续时间已偏长，当前我国或已由主动去库切入被动去库阶段。本轮库存

周期起始于 19/11，由于疫情打乱了原本的补库节奏，截至 22/05，本轮库存周期已持续

近 43 个月，其中补库时间持续 29 个月，已经超过了过去六轮库存周期均值 40 个月、

补库均值 20 个月，可见本轮库存周期受疫情影响下持续时间已经较长，但主要是补库

时间相对历史均值较长所致。 

当前收入拐点或已出现，库存周期已转向被动去库，库存有望在 Q2-Q3 见底。本

轮去库开启于 22/04，工业企业产成品存货同比增速于 22/04 以来快速放缓，截至 23/05

仍在回落，工业企业营收累计同比增速在 23/02 回落至低位-0.3%后小幅回暖，尽管当

前营收增速在低位徘徊，但企业收入底部已现，我国或已从主动去库切入被动去库阶

段。从收入拐点领先库存拐点的时间规律看，历史上收入拐点领先库存拐点多在 3-8 个

月，均值为 6 个月，因此按最小持续时间推算本轮库存周期最快有望在 Q2 见底，按历

史规律均值推算有望在 Q3 见底。 

此外，我们也可以从库存和价格水平辅助定位当前库存周期的位臵。从库存的绝对

增速和价格水平来看，当前库存和价格水平已处历史低位。历史上去库存结束往往是工

业企业产成品存货累计同比增速和 PPI 均下降至低位，产成品累计同比增速低点一般在

5.7%至-1.9%区间，PPI 一般在 1.87%至-8.20%区间，今年 5 月存货累计同比增速已降

至 3.2%、处 00 年以来 13.1%，6 月 PPI 同比增速降至-4.6%、处 6.8%分位，当前工业

企业整体库存和价格均已处过去六轮库存周期的低位。 
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图6 本轮库存周期已持续较长时间 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  
 

图7 本轮产成品库存和 PPI 均已回到历史低位 

-10

-5

0

5

10

15

-5

0

5

10

15

20

25

30

9
8

/0
1

9
9

/0
3

0
0

/0
5

0
1

/0
7

0
2

/0
9

0
3

/1
1

0
5

/0
1

0
6

/0
3

0
7

/0
5

0
8

/0
7

0
9

/0
9

1
0

/1
1

1
2

/0
1

1
3

/0
3

1
4

/0
5

1
5

/0
7

1
6

/0
9

1
7

/1
1

1
9

/0
1

2
0

/0
3

2
1

/0
5

2
2

/0
7

工业企业:产成品存货:同比（%，左轴）
PPI:当月同比（%，右轴）

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

稳增长政策推动需求复苏+价格周期性修复有望加快补库开启。需求端方面，当前

我国经济处在温和复苏中，稳增长政策发力有望推动需求进一步回暖。23 年上半年国内

经济呈现温和修复趋势，Q2 实际 GDP 增速为 6.3%，较 23Q1 的 4.5%进一步回升。从

消费数据看，当前消费正在持续恢复中，1-6 月社会消费品零售总额同比增长 8.2%，剔

除基数效应后，四年年化平均 4.0%。 

展望下半年，稳增长政策出台或将推动基本面明显改善。6 月以来，货币政策已率

先发力，6 月 13 日央行调降 7 天逆回购利率 10 个 BP，15 日调降 MLF 利率 10 个 BP，

20 日调降 LPR 利率 10 个 BP。结合海通宏观观点，政策利率调整或打开新一轮稳增长

的窗口，未来其他货币、财政、产业政策均有望逐步加码。6 月 29 日召开的国常会通过

《关于促进家居消费的若干措施》，通过促进家居消费带动居民消费增长和经济恢复，我

们认为后续稳增长政策或已在途中，需求有望持续复苏。 

供给端方面，上游价格周期性修复或推动企业补库。我们在前文中提出，供给端价

格周期性波动也是库存周期性波动的重要因素，当前我国 PPI 已运行至周期底部，部分

上游资源品价格已处在历史低位，截至 2023/7/14，我国大宗商品价格总指数周环比

1.7%，较上周进一步回暖，其中煤钢等商品价格已触底回暖，或有望带动相关产业链补

库，从而向产业链下游传导。 

图8 我国消费温和复苏 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  
 

图9 我国经济正在温和复苏 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
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图10 煤钢价格有望自底部回暖 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  
 

图11 大宗商品和生产资料价格指数环比改善 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

3. 哪些行业有望率先复苏？ 

工业企业不同行业去库存表现分化，中下游较上游或更早进入补库。当前处于主动

去库存、被动去库存阶段的占比分别为 33.8%、56.4%（截至今年 5 月，相关企业 12 月

-MA 库存合计占 41 个工业企业总库存比重，下同），处于主动补库、被动补库存阶段的

分别有 9.5%、0.4%。分产业链看，当前上游行业整体工业企业盈利仍偏弱，尽管多数

上游行业库存增速已处在历史低位，但库存去化或尚需一段时间；中游行业库存去化进

程较快，大多数中游行业已在被动去库阶段，盈利已迎来持续改善，预计有望更快开启

补库；下游行业多数行业盈利已有所回暖，下游需求改善或将进一步加速去库进程。 

图12 细分工业企业库存周期分布 

主动补库存, 9.5%

被动补库存, 0.4%

主动去库存, 33.8%
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工业企业库存周期占比

 

资料来源：Wind，海通证券研究所，数据截至今年 5 月 
 

图13 上中下游库存周期分布情况 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，数据截至今年 5 月 
 

多数上游行业仍在主动去化末期，化工行业步入被动去库。上游行业包括上游采矿

业和冶炼加工业，由于上游行业景气度与宏观经济相关性较高，其库存周期持续时间大

致与整体库存周期保持一致。从库存情况看，目前上游行业中近七成仍然处于主动去库

存阶段的末期，其中，基础化工行业中化学纤维、塑胶制品已于今年 3 月左右进入被动

去库阶段，目前库存同比增速自本轮库存周期开始 19/11 以来分位数水平分别为 7.8%和

5.2%，已处于历史较低位。 

从行业利润情况看，5 月上游行业占工业企业整体利润占比下滑，取四年年化平均

增速后，我们发现上游行业中仅有化工的利润同比增速边际回暖，由 4 月的-6%由负转

正至 5 月的 7%，其他行业利润均在边际走低，可见化工行业有望率先复苏。化工行业

高频数据也印证了化工相关行业基本面正迎来改善，截至 23/07/17，化学纤维中聚氨酯

价格已从 5 月的低点逐渐修复，MDI 和 TDI 分别较低点上涨 8.5%、10.8%，塑料行业中

聚丙烯 PP 价格较 6 月低点上涨 6.5%，上述行业盈利有望进一步提升。 
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图14 多数上游行业仍在主动去库阶段 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所，注：数据截至 2023 年 5 月 

 

表 2 上游基本面有所改善的中观行业产品价格回升 

种类 商品 今年以来最低价格 当前价格 

化学纤维制造业 

聚氨酯（MDI，PM200） 14700（元/吨） 15950（元/吨） 

聚氨酯（TDI） 15800（元/吨） 17500（元/吨） 

聚氨酯（PTA） 5290（元/吨） 5880（元/吨） 

涤纶短纤 6950（元/吨） 7400（元/吨） 

塑料制品业 

聚丙烯 PP 6950（元/吨） 7250（元/吨） 

聚碳酸酯 PC 14500（元/吨） 15200（元/吨） 

聚苯乙烯 PS 8050（元/吨） 8500（元/吨） 

聚氯乙烯 PVC 5560（元/吨） 5890（元/吨） 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所，注：数据截至 23/07/17 

 
 
 

 

图15 上游行业当前库存增速水平 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，截至 23 年 5 月 
 

图16 上游行业中化工利润边际同比回暖 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

中游行业多数行业已处被动去库阶段，如机械设备，电子等。当前中游设备制造行

业景气度已自底部回升，仅少部分行业仍在主动去化阶段，大多数已进入被动去库阶

段，例如，机械设备中通用设备、专用设备、仪表仪器，以及电子制造等行业。具体来

看，机械设备方面，通用设备于去年 4 月开启去库阶段，目前已持续 14 个月，当前库

存增速为 19/11 以来 2.6%的分位，已处于低位水平。专用设备、仪表仪器当前库存增速

历史分位数分别为 44.7%和 15.7%的位臵，去库或仍将持续一段时间。电子制造方面，

计算机、通信、及其他设备制造行业于去年 12 月开始库存增速持续下行，目前历史分

位在 2.6%的位臵，此外，从全球半导体周期看，半导体周期每 3-4 年一轮，而于 19 年
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开启的本轮全球半导体周期有望在今年下半年见底，有望与我国电子库存周期形成共

振。 

从行业利润看，中游设备制造行业景气度对利润率的敏感性较高，当前多数中游设

备制造、公用事业行业利润率均已明显回升，其中通用设备由 23/02 的低点 4.8%回升至

23/05 的 8.4%，同期专用设备由 5.8%回升至 9.3%，电子设备由 0.9%回升至 3.7%，利

润率的提升或推动行业进一步加大资本开支，带动产业链基本面向上。 

图17 多数中游行业已处于被动去库阶段 

申万一级行业 中游行业 2019Q3以来需求同比 2019Q3以来库存增速 所处库存周期阶段

轻工制造 造纸及纸制品业 主动去库存

通用设备制造业 被动去库存

专用设备制造业 主动补库存

仪器仪表制造业 被动去库存

金属制品、机械和设备修理业 被动去库存

电力设备 电气机械及器材制造业 被动去库存

环保 废弃资源综合利用业 主动去库存

电子 计算机、通信和其他电子设备制造业 被动去库存

国防军工 铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业 主动补库存

电力、热力的生产和供应业 被动补库存

燃气生产和供应业 主动去库存

水的生产和供应业 主动补库存

机械设备

公用事业

 
资料来源：Wind，海通证券研究所，数据截至 2023 年 5 月 

  

图18 中游行业当前库存增速水平 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图19 本轮全球半导体周期或将见底 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

图20 中游设备制造多数行业盈利已自底部回升 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图21 中游行业利润率提升 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

多数下游行业基本面边际改善，纺服、食饮、轻工等有望率先复苏。下游消费行业

库存受终端需求影响更大，今年以来我国居民收入信心和消费意愿均有所恢复，政策方

面促消费一直是目前政策关注的重点，实现稳增长目标需要扩内需等相关政策的支持。7

月 10 日国家发展改革委主任郑栅洁在《学习时报》发文表示，充分发挥消费对经济增

长的基础性作用，多渠道增加城乡居民收入，稳定汽车等大宗消费，培育壮大绿色消

费、服务消费等消费新热点。当前我国消费基本面已在复苏中，已有部分行业进入被动
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去库阶段。具体来看，食品制造和汽车制造于今年 3 月进入被动去库阶段，当前 19/11

以来库存增速分位数水平分别为 76.3%和 52.6%，仍高于历史中枢分位，预计去库存阶

段仍将持续一段时间。而纺织服装业、皮革羽制品与制鞋业、文娱制造业早在去年 3 月

左右便进入去库周期，目前已持续 15 个月，目前库存增速历史分位水平分别为 0%、

15.7%、21%，已处于历史低位水平。 

结合行业利润增速看，纺服行业利润同比增速由 4 月低点-11%回升至 5 月的

0.6%，同期饮料由 6.4%回升至 12.3%，食品由 5.0%回升至 9.3%，需求的回暖使汽车

制造、纺织服饰等部分行业已迎来基本面的修复。 

图22 部分下游行业进入被动去库阶段 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所，数据截至 2023 年 5 月 

  

图23 下游行业当前库存增速水平 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图24 多数消费行业利润同比已回升 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

风险提示：稳增长政策落地进度不及预期，国内经济修复不及预期。 
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