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【报告导读】 

 

美国库存周期相较于我国存在切换更快的特点。三季度美国进入主动去库周期，和中国一样，进

入到需求降、库存降的经济环境中。我们选取了权益类（美股）、外汇固收类（美元指数、美债收益率、

高收益债利差）、大宗商品类（油、铜、金）资产去观察美国库存周期与大类资产配置的规律。以过往

平均的主动去库时长来看，中美有望在一季度末同时步入被动去库存周期。彼时权益类、商品类资产

胜率于收益率将显著提升。在此之前，美国通胀与加息的演绎路径仍是悬而未决的主要矛盾，但近来

市场似乎出现脱敏的前兆。 
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【正文】 

1. 美国库存周期 

 

在过去的报告中（详情请见专题报告《库存周期与大类资产配置》），我们讨论了我国库存周期的变化对

大类资产配置的启示。 

我们以销售与库存指标去刻画美国的库存周期。三季度最显著的变化是，美国由被动补库存进入到了

主动去库存。 

美国的库存周期整体切换速度更快，时长更短。对比中国 3年半的一轮库存周期时长，美国一轮库存周

期在过去的 26年内平均市场仅为 3年。本轮库存周期中，中国在二季度率先进入主动去库周期，原本领先

美国一个小阶段。三季度美国进入主动去库后，中美同时处于主动去库小周期，重回同一起跑线。 

我们选取了权益类（美股）、外汇固收类（美元指数、美债收益率、高收益债利差）、大宗商品类（油、

铜、金）资产去观察美国库存周期与大类资产配置的趋势。 

图 1:美国过去 26年库存周期一览，单轮平均时长约 3年 

  

资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

图 2:美国 3季度由被动补库跨入主动去库 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

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

1 1996/3-1998/9 12 7 8 4 31

2 1998/10-2002/2 6 14 6 3 29

3 2002/3-2003/6 3 10 2 2 17

4 2003/7-2007/3 9 11 18 6 44

5 2007/4-2009/6 6 4 8 9 27

6 2009/7-2013/4 4 20 0 20 44

7 2013/5-2015/11 7 7 3 14 31

8 2015/12-2020/3 12 18 8 14 52

9 2020/4-至今 5 10 12 至今4 ？

平均时长（ 月） 7 11 7 9 34
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图 3:中美重回同一库存周期 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

 

 

 

 

 

 

 

2. 美国库存周期与大类资产配置 

 

2.1 权益类 

在当前的主动去库周期中，历史数据显示美股指数处在胜率、区间收益率双低的阶段，美股三大指数区

间收益率均为负。待需求好转切换进入被动去库后，美股三大指数将进入胜率、区间收益率双高的阶段。这

一点与我国库存周期隐含的权益资产指引亦相似。 

美股三大指数整体的胜率与收益率由高到低排序分别为：被动去库、主动补库、被动补库、主动去库。

除主动去库阶段外，道琼斯、标普区间收益均为正，而纳斯达克在对应滞涨期的被动补库区间收益就开始转

负。 

历史上美国主动去库平均时长为 9 个月，朴素地线性外推下美国将在明年二季度进入被动去库阶段，

届时权益资产的顺周期将开启（在不发生系统性风险的前提下）。 

9 月超预期的 CPI 数据公布后，2 年期美债上冲 4.53%，创新高后小幅下行，美元指数走势趋同且未破

前高，美股三大指数均深度下探后反弹翻红。道琼斯工业指数上涨 2.8%，创下 2020 年 11 月 9 日以来最大

单日涨幅，这也是有记录以来道指首次在同一交易日跌超 500 点后上涨至少 800 点。在美联储的连续 75bp

激进加息进入到后半程的情况下，权益市场基于通胀-加息链条的悲观前置交易可能将告一段落。 
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图 4:美股当前处在胜率与区间收益率均较差的主动去库阶段 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

图 5:统计显示，在进入被动去库后，胜率与收益率将显著抬升 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究 
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2.2 外汇固收类 

在以往的主动去库周期下，美元指数上涨概率较高伴随着 10年期美债收益率下行概率较高。其背后隐

含的逻辑在于，在对应的衰退经济周期中，美国经济较其余国家更有韧性，同时美联储又倾向于使用较为宽

松的货币政策托底经济。 

本轮主动去库周期下，美联储以控通胀为目的的加息周期仍在继续，并带动了全球其它经济体央行的加

息跟随，同时全球需求较弱，欧洲深陷能源危机。这一情形造成了美元指数与 10年期美债收益率当前均强

势上行的态势，这也是权益类资产面临的流动性与估值压力。 

按统计数据来看，美元指数通常于主动去库周期下见顶，但本轮见顶的时间仍需观察美国通胀的回落、

欧洲能源危机的演变等一系列宏观事件的演绎方向。 

高收益企业债信用利差往往在经济滞涨期对应的被动补库阶段大幅走阔，在复苏期的被动去库阶段收

敛。 

图 6:本次主动去库周期中，美元指数与 10 年期美债收益率同时上涨 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究 
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图 7:美元指数在主动去库阶段见顶概率较大 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

2.3 商品类 

从商品的角度看，过去 26 年黄金长线受益于美国 TIPS 收益率中枢的持续降低与近年来多个经济体的

负利率潮，因此统计数据中的区间收益率均为正。今年以来，黄金并未表现出 70 年代大滞涨时期的强势，

其根本原因可能在于黄金配置的驱动力由抗通胀转为了抗通缩。并且在 70年代，布雷顿森林体系刚刚宣告

结束时，人们对黄金作为价值符号的认可度仍然较高。当下全球面临着货币经济学理论的重塑，黄金在中长

期的驱动力仍需发掘。 

原油与铜均在类衰退的主动去库存时期迎来胜率、区间收益率双低的格局。切换至被动去库周期后，表

现均显著提升。这点与权益类资产反弹逻辑相似，但又似乎存在着矛盾。倘若需求转好，商品价格反弹，叠

加需求侧的价格粘性（尤其是工资、房租等）时滞，势必将造成 CPI的回落至美联储目标区间的速度放慢。

这条传导路径是否会引发美联储超调目标利率引发需求崩溃，从而产生系统性风险，进一步打击商品与权

益资产的表现（硬着陆衰退链条）。亦或是通胀数据平稳回落，市场逐渐脱敏，加息下半场确立，整体需求

逐渐触底回升（软着陆链条）。这些中远期的潜在情景均被放大至当前的市场交易中，在美国经济数据公布

日增加了市场的波动。 

除此之外，原油的供给侧具有明显的博弈情形，在当今全球格局重塑的背景下，充满了不确定性。对于

美国而言，外生性的供给冲击似乎已不足为患。但对欧洲而言，不确定性仍然存在。 
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图 8:主动去库中油与铜的区间表现均较弱 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

图 9:黄金过去 26年受益于全球长期的利率下行（甚至负利率） 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究 
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