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重点股票  
2018A 2019E 2020E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

云南铜业 0.36 28.14 0.40 25.33 0.44 23.02 谨慎推荐 

江西铜业 0.71 20.37 0.80 18.08 0.93 15.55 谨慎推荐  
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 库存周期是经济周期中重要的短周期，PMI 和 PPI 是库存周期的先

行指标。我们发现 PMI 和 PPI 是库存周期的先行指标，当需求启动时，

PMI 出现回升，价格反弹，会随后带动企业的补库行为，库存周期启

动。PMI 数据往往提前企业库存变动 5-11 个月，PPI 的变动往往提前

库存变动 1-9 个月。 

 从中观角度观测，我们认为有色金属库存目前处于历史低位，未来有

望产生补库行为。从 PMI 角度，目前 PMI 在触底区间，2019 年 7 月

PMI 为 49.7，相比 6 月的 49.4 略有回升；从 PPI 角度，2019 年 6 月的

PPI 数据仍在回落，尚未触底回升。PMI 和 PPI 两个库存周期的领先

指标尚未出现明显反转，我们认为新一轮库存周期尚未启动。从我们

观测的全球主要经济体的 PMI 走势来看，在 PMI 周期的规律仍有效的

前提下，我们推测 PMI 有望在 2019 年 Q3 触底回升。按照 PMI、PPI

数据平均领先 5-8 个月来推测，新一轮库存周期有望在 2020 年 Q1 启

动。从中观角度，有色金属矿采选业产成品存货和有色金属冶炼及压

延加工业产成品存货的同比增速，落入历史上库存周期末期的区间，

未来有望产生补库行为。 

 看好新一轮库存周期下的有色金属行情：我们认为 PMI、PPI 或将在

2019 年 Q3 触底回升，随后引发 2020 年 Q1 开始的新一轮的库存周期，

看好有色金属在此轮库存周期中的价格止跌反弹。建议关注云南铜业、

江西铜业。 

 风险提示：（1）宏观经济意外下滑；（2）政治环境变化超预期；（3） 

货币政策变化超预期。 
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1 库存周期是经济周期中重要的短周期 

库存周期是经济周期中重要的短周期。对于库存周期的观察，我们采用 PMI 指数、

工业企业产成品存货增速、PPI 等等相关指标进行观察。首先观察全球主要经济体的 PMI

周期的变化，我们发现其变动具有趋同性，从 2005 年 6 月以来经历了近四个周期，每个

周期的时间大约是 42 个月。对其变动时间的一致性现象，我们认为可能是由企业的生产

周期决定的，当下游需求转暖，企业往往开启补库存行为，然后伴随着价格的上涨，供

需逆转，随后企业经历主动的去库存阶段，然后随着价格的一路下跌，企业进入被动去

库存阶段，直到库存进入新的低点，随后被动补库存引发新一轮的库存周期。 

 

图 1：全球 PMI指数和大宗商品价格   图 2：全球库存周期的变动 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

2 国内新一轮库存周期或将来临 

国内库存周期平均持续 37.6 个月，此轮库存周期时间接近历史平均值。对于国内的

库存周期的观察，我们选取工业企业产成品存货这个指标来观察，我们发现从 1997 年 7

月份以来，国内经历了大约 7 个完整的库存周期，历时 263 个月，平均库存周期为 37.6

个月。本轮库存周期从 2016 年 6 月启动，截止 2019 年 7 月份经历了 37 个月，从时间区

间看，和历史上的 37.5 个月的平均周期吻合较好，从存货的同比增速的绝对值来看，2019

年 6 月同比增速为 3.5%，和历史上几次极小值较为接近。 

PMI 和 PPI 是库存周期的先行指标。我们认为需求启动时，PMI 出现回升，会引发

企业的补库行为，库存周期启动。我们观察国内的 PMI 变动和企业产成品存货的变动顺

序，发现 PMI 数据往往提前企业存货数据 5-11 个月。价格往往是库存变动的先行指标，

我们观察国内的 PPI 和企业产成品存货的变动顺序，发现 PPI 的变动往往提前库存 1-9

个月，同时 PPI 趋势和库存变动趋势吻合度较好。 

 



 

此报告仅供内部客户参考                              -3-                         请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

行业研究报告 

图 3：国内存货周期变动（%）  图 4：中国 PMI和存货周期 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

图 5：国内库业库存和 PPI变动情况  图 6：PPI变动趋势以及预测趋势  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

国内的库存周期或将在 2020 年 Q1 启动。从 PMI 角度来看，目前 PMI 在触底区间，

2019 年 7 月份 PMI 为 49.7（连续三个月位于荣枯线以下），相比 6 月的 49.4 略有回升；

从 PPI 角度，2019 年 6 月的 PPI 数据仍在下落期，尚未触底回升。PMI 和 PPI 两个库存

周期的领先指标尚未出现明显反转，我们认为新一轮库存周期尚未启动。从我们观测的

全球主要经济体的 PMI 走势来看，在 PMI 周期的规律仍有效的前提下，我们推测 PMI

有望在 2019 年 Q3 触底回升。按照 PMI、PPI 数据平均领先 5-8 个月来推测，新一轮库存

周期有望在 2020 年 Q1 启动。 

从中观角度观测，我们认为有色金属库存目前处于历史低位，未来有望产生补库行

为。以上的分析均是从历史数据的回测进行的宏观推测，我们接下来从中观角度进行验

证。对于我们关注的有色金属的行业库存情况，我们选取有色金属矿采选业产成品存货

和有色金属冶炼及压延加工业产成品存货的同比增速数据观察，采选业库存变化滞后于

冶炼及压延加工业的库存，截止 2019 年 6 月份，采选业和冶炼及压延加工业库存同比增

速分别为-7.2%和-0.1%，冶炼加工业目前的库存同比增速尚在回落中，同时从同比增速
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的绝对值方面来看，已经落入历史上库存周期末期的区间，未来有望产生补库行为。我

们选取有色行业中的铜金属进行分析，由于铜的应用广泛，我们认为可以较好的表现下

游工业需求情况。我们维持 2019 年中策略报告的观点，目前铜的供给偏紧，但是需求的

羸弱拖累了价格攀升，静待下半年的 PMI 触底回升以及房地产竣工周期的带动下的需求

的边际转暖。同时从金融属性上，看好 2019 年年底的美元指数的下调带来的共振。从铜

金属的分析发现，这和我们回测历史数据得到的 2019 年 Q3 左右 PMI 触底，2020 年 Q1

新一轮库存周期开启的观点较为吻合。 

 

图 7：有色金属行业库存情况  图 8：国内铜价和 PMI走势  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

综上所述，我们认为 PMI 、PPI 或将在 2019 年 Q3 左右触底回升，带动基本金属价

格的止跌反弹，随后在 2020 年 Q1 引发新一轮的库存周期，看好铜金属在此轮库存周期

中的价格止跌反弹。建议关注云南铜业、江西铜业。 

 

3 风险提示 

（1）宏观经济意外下滑；（2）政治环境变化超预期；（3） 货币政策变化超预期。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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