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自 2022 年年中步入去库存阶段以来，美国本轮去库存持续时间已达一年以上，部分环节库存增速已降至历史较低分

位，下半年美国库存周期能否迎来触底回升？美国库存周期将如何影响中国的出口景气？  

热点思考：外需何时企稳？从美国库存周期看中国出口 
总量层面，美国库存影响中国出口的机制是补库需求外溢至进口需求，进而拉动中国出口。在领先-滞后关系上，美

国销售总额增速与美国进口增速较为同步，共同反映美国国内需求状况。库存增速略滞后于美国国内需求（如销售、
新订单）。并且，美国库存周期与中国出口景气度显著正相关，故从美国库存周期观察中国出口景气是可行的。 

结构层面，美国制造业库存、批发业库存与中国出口的相关性更高。美国库存周期对中国出口的拉动作用受到中国

产品份额的影响。中国对美国的出口份额较高的产品集中在耐用品中的电气设备、家具和非耐用中的玩具、日用品
等。中国份额较高的产品对美国库存的相关性更高，份额较低的产品与美国库存周期之间的相关性更弱。 

美国整体仍处于主动去库存阶段。美国（名义）库存增速自2022年 6月触顶回落，销售总额同比增速自2021年 4月
回落。截至今年 4 月，销售增速降至-0.9%，库存增速降至 6%，一阶导均为负，属于“主动去库”。从时长上看，美
国去库阶段已持续 13 个月（历史均值为 17 个月）。并且，有一定理由相信，部分环节本次去库周期较历史或更长。 

从影响库存周期的需求和价格因素看，美国总体库存周期尚未触底，补库周期的开启仍需“耐心”。库存受需求和价
格的“牵引”。需求端，美国总需求回落的趋势尚未改变，制造商、零售、批发销售增速均下降，触底迹象尚不明朗。
价格端，美国 PPI 增速降至低位，价格因素对美国库存周期的拖累可能将放缓，但美国 PPI 回升的动力较弱。 

虽然总体库存周期触底回升的概率较低，但细分项中，耐用品需求已出现好转，库存处于低位，或率先开始补库。2
季度以来，美国耐用品新订单增速、交货增速均回升，主要为交通运输、家电、计算机等。从领先指标看，耐用品

库存占交货比已由去年初的 1.9 下降至 1.85，在新订单好转的情况下，耐用品可能存在着更高的补库需求。 

美国地产链条，交通运输链条的好转使耐用品的补库需求具有一定韧性。受到供需错配的影响，美国地产链条的修

复短期内仍能够延续，受地产销售改善的拉动，家用电器、灯具订单增速回升，5 月增速分别回升至 8.1%和 13.2%；
交通运输链需求增速最高，5 月新订单增速达到 17%，主要受船舶及飞机新订单改善拉动。 

美国后地产链条修复及补库可能带动中国出口产品获益。从中国份额来看，美国耐用品中对中国依赖度较高的为电

气设备（包括家用电器，占比为 22%-30%左右），家具（占比为 25%-35%左右）等。但美国对中国的飞机、船舶等产
品的依赖度较低。因此，美国地产链条的补库需求好转更可能拉动中国出口中的家电等。 

海外事件&数据：美联储鹰派官员布拉德辞职，美国 6月整体通胀迅速放缓，加息预期回落 
美国5月耐美联储鹰派官员布拉德辞职，加息预期回落。7月 12日当周，美联储总资产及逆回购规模下降，TGA存款
上升 1160 亿美元。货币市场基金规模下降 200 亿美元，美联储 BTFP 工具使用量持平前值。7 月 5 日当周，美国商业

银行存款上升，大银行存款上升 79 亿美元，小型银行存款上升 25 亿美元。 

美国6月整体通胀迅速放缓，数据低于预期。美国6月季调后CPI同比 3.1%，预期3.1%，前值4.1%；环比0.2%，预
期0.3%，前值0.1%。季调后核心CPI同比 4.9%，预期5.0%，前值5.3%；环比0.2%，预期0.3%，前值0.4%。分项而

言，商品分项 CPI 同比-0.9%，前值 0.8%，主要源于能源商品、二手车和机票价格的大幅下降。 

美国7月消费者信心上升。美国7月密歇根消费者信心初值72.6，前值64.4，创 2021年 9月份以来新高，月度涨幅

为2006年以来最大。7月 8日当周，美国红皮书零售增速-0.4%，前值0.7%，其中百货店增速-2.3%，前值-0.2%，折
扣店增速 0.2%，前值 1.0%。欧洲航班出行回落，纽约拥堵指数回落。 

风险提示 

俄乌战争持续时长超预期；稳增长效果不及预期；疫情反复。  
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自 2022 年年中步入去库存阶段以来，美国本轮去库存持续时间已达一年以上，部分环节
库存增速已降至历史较低分位，下半年美国库存周期能否迎来触底回升？美国库存将如
何影响中国的出口增速？ 

一、热点思考：外需何时企稳？从美国库存周期看中国出口 

（一）美国库存周期影响中国出口的机制？美国补库需求带动中国出口 

总量层面，美国往往在需求好转的刺激下，补库存，拉动进口，带动中国出口。库存周
期是经济周期的对应，从侧面反映了需求情况。美国需求回升带动销售增速回升，拉动
库存周期回补，进而拉动其他国家出口增长。在领先滞后关系上，美国销售总额增速与
美国进口增速同步，共同反映美国国内需求情况，库存增速滞后于美国销售与进口增速。
美国库存周期与中国出口增速高度正相关，库存的形成略滞后于中国出口增速。2022 年，
中国产品占美国进口份额为 17%，仍然为美国第一大进口来源国。 

图表1：美国库存滞后于美国销售与进口  图表2：美国库存周期与中国出口增速 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

图表3：2022 年，中国产品占美国进口份额为 17%  图表4：美国进口占全球的份额最高 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

结构层面，美国库存周期中的制造业库存、批发业库存与中国出口相关性更高。美国库
存的三大环节包括制造商库存、批发商库存、零售商库存。其中零售商库存周期与中国
出口关联性性较弱，在历史上频繁发生背离。原因是零售商库存规模长期回落，自身波
动规律不明显，且零售商库存中汽车占比高，受其影响较大。其次，中国对美国出口产
品中，电机、机械等生产环节规模更高，因此，美国的制造业及批发业库存周期与中国
出口相关性更高。 
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图表5：美国批发商库存的重要性更高  图表6：零售商库存增速与中国出口同步性略弱 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

图表7：美国制造商库与中国出口同步性较高  图表8：2022 年，中国出口到美国产品的比重 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

美国库存周期对中国出口的拉动作用受到中国份额的影响。2018 年后，中国出口产品占
美国进口份额下降，截至 2023 年 3 月，中国占美国进口产品比重由 2018 年的 17%降至
11%，墨西哥、欧盟、越南地区份额则上升。中国份额下降的产品集中在动植物产品、皮
革制品、棉花、针织物等。高份额产品集中在玩具、日用品等非耐用类产品，耐用品中
依赖度较高的为电气设备，家具等。从相关性上看，中国份额较高的产品对美国库存周
期的相关性更高，份额较低的产品与美国库存周期之间的相关性更弱。 

图表9：中国低份额产品与美国库存周期之间的相关性弱  图表10：美国自主要贸易伙伴进口份额变化 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

（二）美国库存周期的整体位置？整体仍处于主动去库存阶段，补库还需时间 

美国库存周期整体仍处于主动去库存阶段。本轮周期，美国库存总体增速自 2022 年 6 月
触顶回落，销售总额同比增速自2021年 4月回落。截至今年4月，销售增速降至-0.9%，
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库存增速降至 6%，仍然缺乏充分的整体回升动力。另一方面，美国制造业 PMI 新订单及
自有库存也均处于回落周期中，截至今年 5 月，新订单降至 45.6，自有库存降至 44。当
前，美国总库存增速已降至 5%的较低水平，从去库时长上看，美国本轮去库阶段已持续
一年以上，但仍然低于历史平均的 17 个月左右的去库时长。 

图表11：PMI 指标显示美国处于主动去库存阶段  图表12：美国销售增速及库存增速均回落 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

图表13：美国库存周期划分，去库阶段时长平均为一年半 

 
来源：美联储官网、国金证券研究所 

结构上，美国库存分化较大，制造业库存水位已较低。从库存绝对额上看，疫情后美国
批发商库存金额抬升最高，库存占比提升最快，至 2022 年末，批发商库存占比已超过
37%，已成为美国库存占比最大的环节，制造商库存占比下降至 32%，零售商库存占比最
低。从库存增速上看，制造商库存增速最低，批发商其次，零售商库存增速偏高，5 月
制造商库存增速仅为 0.5%，分位数仅为 28%，库存压力较低。 

图表14：美国库存周期不同环节绝对额分化较大  图表15：美国制造业库存增速较低 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

从影响库存周期的需求和价格因素看，美国整体库存周期尚未触底，补库仍需时间。库
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存周期受需求、价格的影响。需求端，美国总需求回落的趋势尚未改变，美国制造商、
零售、批发销售增速均下降，截至4月，制造商销售额增速降至-0.5%，零售商降至0.2%，
批发商降至-3.4%，触底迹象尚不明朗。美国制造业 PMI 中，反映内需的新订单、反映外
需的新出口订单以及库存订单 6 月份均位于荣枯线一下，反映需求端对补库的支撑较弱。 

图表16：美国制造、批发、零售销售额仍处于回落中  图表17：美国内外总需求倾向于回落 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

价格因素对美国库存周期的拖累减轻，但美国 PPI 回升的动力较弱。库存周期同样受价
格的驱动，美国 PPI 增速领先库存周期。过去一年，美国库存周期明显回落，这当中，
PPI 代表的价格因素下降了近 10 个百分点，实际库存仅回落了约 5 个百分点，反映价格
对库存周期的拖累较明显。但时至年中，CRB指数同比出现触底迹象，美国CPI商品通胀
同样降至低位，耐用商品价格出现反弹。这意味着后续价格端对美国库存周期的拖累可
能减轻，但在需求下降的情况下，美国 PPI 回升的动力较弱。 

 

图表18：本轮美国库存周期，价格因素回落幅度更大  图表19：美国 PPI增速领先库存周期 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 
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图表20：CRB 同比领先PPI触底，前者出现触底反弹  图表21：美国商品通胀降至低位 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

（三）美国不同行业谁可能先补库？后地产链条修复可能带动中国出口收益 

美国总体库存周期触底回升的概率较低，但细分领域内，制造业耐用品需求已出现好转，
库存已处于低位，可能率先迎来补库。疫情后，美国经济结构明显分化，耐用品消费在
财政补贴下周期步伐领先其他消费品。美国制造业耐用品新订单增速由 2 月的 0.6%回升
至 5.5%、交货增速 5 月回升至 3.5%。从领先指标看，库存占交货比领先耐用品库存增速，
库存占交货比下降代表库存水平相对于其出货量而言较低，耐用品库存占交货比已由去
年初的 1.9 下降至 1.85，在新订单好转的情况下，耐用品可能存在着更高的补库需求。 

图表22：制造业耐用品交货、新订单增速好转  图表23：库存占交货比领先耐用品库存增速 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

美国制造业耐用品不同行业中，交通运输、家电、计算机等需求好转更快。从美国制造
业各行业库存来看，除机械、皮革等行业库存增速较高外，大部分行业库存增速及分位
均已回落。需求侧新订单明显好转的行业集中在交通运输设备（连续四个月增速回升）、
计算机（连续两个月增速回升，电子计算机订单增速上升至 10.8%）、电气设备等，带动
耐用品新订单增速连续上升。 
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图表24：美国制造业各行业库存、订单、库存占交货比 

 
来源：美联储官网、国金证券研究所 

按照产业链条划分，美国地产链条，交通运输链条的好转使耐用品的补库需求具有一定
韧性。我们在报告《美国地产为何对利率“脱敏”？》中指出，受到供需错配的影响，
美国地产链条的修复短期内仍能够延续。受地产销售改善拉动，家用电器、灯具订单增
速回升，5 月增速分别回升至 8.1%和 13.2%；交通运输设备的需求增速最高，5 月新订单
增速达到 17%，主要受船舶及飞机新订单改善拉动。当期，美国耐用品的订单增速已好
于制造业整体的新订单增速。 

图表25：美国家用电器、灯具订单增速回升  图表26：计算机链条订单增速较好 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

图表27：交通运输链条订单增速回升  图表28：美国耐用品订单增速好于整体制造业订单 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 
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美国后地产链条修复及补库可能带动中国出口产品获益。从中国份额来看，美国耐用品
中对中国依赖度较高的为电气设备（包括家用电器，占比为 22%-30%左右），家具（占比
为 25%-35%左右）等。但另一方面，美国对中国的飞机、船舶等产品的依赖度较低。因
此，美国地产链条的补库需求好转更可能拉动中国出口中的家电等。但由于中国份额较
低，美国交通运输链条的补库较难使中国出口获益。 

图表29：疫情后，美国对中国依赖度最高的产品，依赖度等于美国进口中国产品金额/对应产品美国进口总额 

 
来源：Bloomberg、国金证券研究所 

经过研究，我们发现： 

（1）总量层面，美国库存影响中国出口的机制是补库需求外溢至进口需求，进而拉动中
国出口。在领先-滞后关系上，美国销售总额增速与美国进口增速较为同步，共同反映美
国国内需求状况。库存增速略滞后于美国国内需求（如销售、新订单）。并且，美国库存
周期与中国出口景气度显著正相关，故从美国库存周期观察中国出口景气是可行的。 

（2）结构层面，美国制造业库存、批发业库存与中国出口的相关性更高。美国库存周期
对中国出口的拉动作用受到中国产品份额的影响。中国对美国的出口份额较高的产品集
中在耐用品中的电气设备、家具和非耐用中的玩具、日用品等。中国份额较高的产品对
美国库存的相关性更高，份额较低的产品与美国库存周期之间的相关性更弱。 

（3）美国整体仍处于主动去库存阶段。美国（名义）库存增速自2022年6月触顶回落，
销售总额同比增速自 2021 年 4 月回落。截至今年 4 月，销售增速降至-0.9%，库存增速
降至 6%，一阶导均为负，属于“主动去库”。从时长上看，美国去库阶段已持续 13 个月
（历史均值为 17 个月）。并且，有一定理由相信，部分环节本次去库周期较历史或更长。 

（4）从影响库存周期的需求和价格因素看，美国总体库存周期尚未触底，补库周期的开
启仍需“耐心”。库存受需求和价格的“牵引”。需求端，美国总需求回落的趋势尚未改
变，制造商、零售、批发销售增速均下降，触底迹象尚不明朗。价格端，美国 PPI 增速
降至低位，价格因素对美国库存周期的拖累可能将放缓，但美国 PPI 回升的动力较弱。 

（5）虽然总体库存周期触底回升的概率较低，但细分项中，耐用品需求已出现好转，库
存处于低位，或率先开始补库。2 季度以来，美国耐用品新订单增速、交货增速均回升，
主要为交通运输、家电、计算机等。从领先指标看，耐用品库存占交货比已由去年初的
1.9 下降至 1.85，在新订单好转的情况下，耐用品可能存在着更高的补库需求。 

（6）美国地产链条，交通运输链条的好转使耐用品的补库需求具有一定韧性。受到供需
错配的影响，美国地产链条的修复短期内仍能够延续，受地产销售改善的拉动，家用电
器、灯具订单增速回升，5月增速分别回升至8.1%和 13.2%；交通运输链需求增速最高，
5 月新订单增速达到 17%，主要受船舶及飞机新订单改善拉动。 

（7）美国后地产链条修复及补库可能带动中国出口产品获益。从中国份额来看，美国耐
用品中对中国依赖度较高的为电气设备（包括家用电器，占比为 22%-30%左右），家具
（占比为 25%-35%左右）等。但美国对中国的飞机、船舶等产品的依赖度较低。因此，
美国地产链条的补库需求好转更可能拉动中国出口中的家电等。 
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二、海外基本面&重要事件 

（一）货币与财政：美联储鹰派官员布拉德辞职，加息预期回落 

美联储鹰派官员布拉德辞职。7 月 13 日，圣路易斯联储宣布布拉德将辞去地方联储主席
一职。本周受通胀低于预期影响，美联储加息预期回落。7 月 12 日当周，美联储总资产
及逆回购规模下降，TGA 存款上升 1160 亿美元。货币市场基金规模下降 200 亿美元，美
联储 BTFP 工具使用量持平前值。7 月 5 日当周，美国商业银行存款上升，大银行存款上
升 79 亿美元，小型银行存款上升 25 亿美元。 

图表30：美国流动性量价跟踪  

 
来源：美联储官网、国金证券研究所 

 

图表31：本周加息预期回落  图表32：FED WATCH 预计 7月份加息 25BP 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 
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（二）生产与就业：欧洲工业生产回落，制造业未触底 

欧洲 5 月工业生产指数回落。环比录得 0.19%，前值 0.95%，同比-1.9%，前值 0.4%。其
中，制造业环比-2%，前值 0.9%，采矿-8.31%，前值-12.93%，电力天然气-5.5%，前值-
8%。7月 8日当周初请失业金人数24万人，前值25万人，续请失业人数173万人，前值
172 万人。7 月 3 日当周制造业活跃职位数量 172 万，前值 188 万，专业服务业活跃职位
数量 178 万，前值 206 万。 

图表33：欧洲 5 月工业生产指数增速下降  图表34：欧元区制造业生产指数回落 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

图表35：美国 7 月 8 日当周初请失业 24 万人  图表36：美国 7 月活跃位数量下降 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

（三）消费与出行：美国7 月消费者信心上升 

美国红皮书零售增速回落。美国 7 月密歇根消费者信心初值 72.6，前值 64.4，创 2021
年 9 月份以来新高，月度涨幅为 2006 年以来最大。7 月 8 日当周，美国红皮书零售增速
-0.4%，前值 0.7%。其中百货店增速-2.3%，前值-0.2%，折扣店增速 0.2%，前值 1.0%。
欧洲航班出行回落，纽约拥堵指数回落。 
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图表37：美国红皮书零售增速-0.4%，前值 0.7%  图表38：美国红皮书零售增速弱于季节性 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

图表39：美国纽约交通拥堵情况回落  图表40：欧洲航班飞行次数回升 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

图表41：美国 7 月消费者预期改善  图表42：美国 TSA安检人数回落 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

（四）通胀与能源：美国6 月 CPI 数据低于预期，整体通胀迅速放缓 

美国 6 月 CPI、核心 CPI 数据同比环比低于预期。美国 6 月季调后 CPI 同比增长 3.1%，
预期 3.1%，前值 4.1%；环比 0.2%，预期 0.3%，前值 0.1%。分项而言，商品分项 CPI 同
比-0.9%，前值 0.8%，主要源于能源商品、二手车和机票价格的大幅下降。 
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图表43：能源商品和核心非耐用品进一步回落  图表44：食品饮料价格同比仍处高位，但有所放缓 

 
来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

（五）库存与供应：美国原油库存回升 

上周美国原油库存增加 594 万桶，前值减少 150 万桶。原油库存量升至 4.58 亿桶，低于
2019 年同期水平；战略原油储备减少 40 万桶，存量降至 3.5 亿桶。原油产量增至 1230
万桶，美国天然气库存处于同期较高位置。 

图表45：上周美国原油库存增加 549 万桶  图表46：上周美国战略原油储备减少40 万桶 

 

 

 
来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

 

风险提示 

1、 俄乌战争持续时长超预期。俄乌双方陷入持久战，美欧对俄制裁力度只增不减，滞
胀压力加速累积下，货币政策抉择陷入两难境地。 

2、 稳增长效果不及预期。债务压制、项目质量等拖累稳增长需求释放，资金滞留在金
融体系；疫情反复超预期，进一步抑制项目开工、生产活动等。 

3、 疫情反复。国内疫情反复，对项目开工、线下消费等抑制加强；海外疫情反复，导
致全球经济活动、尤其是新兴经济体压制延续，出口替代衰减慢。  
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