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 核心观点 
  

8 月我国对美出口增速显著反弹，与我们在此前报告中的预期一致。那么，

对美出口增速的提升，哪些行业因此会更为受益？ 

❖ 行业库存周期，到了什么阶段？从一级分类来看，消费品占美国库存比重

近一半，占中国对美出口比重约 6 成；原材料占美国库存比重约三分之一，

但在我国对美出口中仅占不到 2 成；资本品占美国库存比重约两成，占我国

对美出口约四分之一。结合实际库存和销售数据来看，原材料率先被动去

库，资本品和消费品正由主动去切换至被动去。从行业层面来看，机械、服

装和皮革仍位于主动去库阶段，化学制品尚在补库阶段，其他行业处于被动

去库阶段。消费品未来改善空间较大，从库存历史分位水平来看，原材料和

资本品部分行业库存同比增速年内将保持高位，并逐步下行。从进口依赖度

来看，电子电器，家具家居及建材和服装皮革行业位居前列。综合两方面因

素，服装、家具家居和电子电器等消费品行业未来对美出口改善空间较大。 

❖ 去库转入补库，行业谁先谁后？根据历史上各行业的补库规律，我们对其

库存走势进行了预测。从结果来看，家具家居和电子电器正接近于转入补库

周期，而服装和皮革等消费品行业紧随其后，机械设备和化学制品行业库存

周期变化相对偏慢，正处于上一轮补库向去库周期切换的阶段，后续或将有

较长的去库进程。从实际库存增速来看，资本品库存已高，消费品行将发

力。从具体行业来看，交运行业年内增速仍居高位，地产链行业如家具和建

材四季度或有机遇，电子电器和服装皮革预计将于明年迎来累库。 

❖ 对美出口变化，哪些行业更受益？美国库存变化与其商品进口之间存在

着一致性，而美国重点商品进口趋势又和我国出口息息相关。根据我们的预

测，从一级分类看各行业对我国出口增速的拉动，资本品或在今年四季度转

正，消费品在明年一季度转正，原材料在明年二季度转正。综合库存和出口

的各项数据，我们发现，电子电器、家居建材和服装等行业表现较好。电子

电器行业美国对于中国出口依赖度约为五分之一，其将在今年四季度开始补

库，而美国库存周期变动对该行业出口的拉动将于明年一季度转正。家具家

居及建材行业对于中国出口的依赖度超过三分之一，库存变动对该行业出口

的拉动将录得同期所有行业的最高值。我们匹配并计算海外业务收入占比较

高的行业。电子电器设备行业对应电子、家用电器和电力设备三个一级行

业，其中，其他家电（如按摩椅）的海外营收占比最高，超过 60%，照明设

备、元件以及光学光电子的海外营收占比也接近一半。家具家居行业中，家

居用品的海外营收占比最高，超过四分之一，玻璃玻纤的海外营收占比也接

近五分之一。服装行业中，纺织制造海外营收占比最高，超过 40%。 

❖ 风险提示：美联储货币紧缩不及预期，美国经济韧性不及预期，市场对加息

预期波动较大，美联储对实际利率预测存在偏差。 
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8 月我国对美出口增速显著反弹，与我们在报告《对美出口，还能不能好转？—

—从实际库存看出口拉动》中的预期一致。那么，对美出口增速的提升，哪些行

业会因此更为受益？本报告对此进行展开分析。 

 

1 行业库存周期，到了什么阶段？ 

消费品占美国库存一半，而占我国对美出口约六成。我们将美国公布的行业库存

数据归纳整合，初步划分成三个一级分类行业和 13 个二级分类行业1。从一级分

类来看，消费品占美国库存比重近一半，占中国对美出口比重约 6 成，原材

料占美国库存比重约三分之一，但在我国对美出口中仅占不到 2 成，资本品

占美国库存比重约两成，占我国对美出口约四分之一。 

图1.美国各行业库存初步分类情况 

一级分类 二级分类 
美国库存中占比

（%） 

我国对美出口中

占比（%） 

原材料 

金属和矿物 16.3 6.5 

塑料和橡胶 2.0 5.6 

化学制品 7.7 3.3 

农林纸纺 6.9 2.5 

合计 33.0 17.8 

资本品 

机械设备和专业设备 15.6 23.0 

运输设备 5.5 0.6 

合计 21.1 23.6 

消费品 

电子电器 11.5 27.0 

服装 2.6 9.3 

家具家居及建材 3.0 6.4 

汽车及零部件 7.3 3.8 

食饮烟药 11.8 1.6 

皮革 0.2 1.4 

杂项 9.6 9.0 

合计 45.9 58.5 
 

数据来源：BEA，财通证券研究所，美国库存比重和中国对美出口比重数据均为近一年数据计算。 

原材料率先被动去库，资本品和消费品正由主动去切换至被动去。一方面，从

实际库存同比增速来看，自去年起，消费品、资本品、原材料依次开启去库周期，

而原材料和消费品同比增速历史分位数较低，或将率先触底开启补库。另一方面，

 
1 在后文分析中，考虑到出口重要程度和行业复杂度，农林纸纺和食饮烟药没有进行展开。 
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从销售同比增速来看，资本品和消费品在 2021 年开启下行周期并于近期转为上

行，而原材料在 2022 年小幅回落后开始持续上升。 

结合库存和销售数据来看，原材料率先开启被动去库阶段，资本品和消费品正由

主动去库逐渐切换至被动去库。 

图2.资本品、原材料、消费品实际库存同比（%）  图3.资本品、原材料、消费品实际销售同比（%） 

 

 

 

数据来源：BEA，财通证券研究所  数据来源：BEA，实际销售同比为 3 个月移动平均，财通证券研究所 

多数行业仍在被动去库。结合库存与销售同比增速，具体到二级行业层面来看，

机械、服装和皮革仍处于主动去库阶段，化学制品尚处于补库阶段，其他行业虽

处于被动去库阶段，但随着销售的逐步回暖，未来或也将逐步向补库阶段切换。 

图4.美国各行业实际库存周期所处阶段 

 

数据来源：BEA，财通证券研究所，趋势数据为 2015 年 1 月至今。 
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消费品未来改善空间较大。我们计算了当前不同行业库存同比的历史分位数水平，

并通过美国从中国进口相关行业产品的份额，得到各类产品对中国的进口依赖度。

从库存历史分位水平来看，金属和矿物、电子电器和家具家居及建材等行业较低，

更早转向补库的可能性较大。从进口依赖度来看，电子电器、家具家居及建材和

服装皮革行业位居前列，上述行业对中国出口的依赖更高。综合两方面因素来看，

服装、家具家居和电子电器等消费品行业未来对美出口改善空间较大。 

图5.各行业库存情况以及对中国进口依赖度（%） 

 

数据来源：BEA，ITC，财通证券研究所 

 

2 去库转入补库，行业谁先谁后？ 

家具家居和电子电器即将转入补库。根据历史上各行业的补库规律，我们对其库

存走势进行了预测。从结果来看，家具家居和电子电器正接近于转入补库周期，

而服装和皮革等消费品行业紧随其后，机械设备和化学制品行业库存周期变化相

对偏慢，正处于上一轮补库向去库周期切换的阶段，后续或将有较长的去库进程。 
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图6.各行业在库存周期中的相对位置 

 

数据来源：BEA，财通证券研究所，行业横坐标与拐点 x=30 的差值即为迎来拐点的剩余时间。 

资本品库存已高，消费品行将发力。从实际库存同比增速水平来看，原材料和资

本品部分行业库存同比增速预计年内将保持高位，并逐步下行。而消费品行业即

将迎来库存拐点，其库存同比增速随即或将开启上行。从具体行业来看，交运行

业年内增速仍居高位，地产链行业如家具和建材四季度或有机遇，电子电器和服

装皮革预计将于明年迎来累库。 

图7.原材料和资本品行业实际库存同比（%）  图8.消费品行业实际库存同比（%） 

 

 

 

数据来源：BEA，WIND，财通证券研究所，灰色阴影部分为预测值。  数据来源：BEA，WIND，财通证券研究所，灰色阴影部分为预测值。 

名义库存走势与实际库存后续趋于一致。各行业库存的名义和实际同比增速大有

不同，我们以化学制品行业和金属矿物行业为例进行分析，发现行业的名义实际

和库存同比增速差与对应通胀项走势基本一致。与原材料行业类似，资本品和消

费品中具体行业同样满足上述规律。 

由于行业的名义和实际库存同比增速差与对应项通胀数据走势基本一致，根据历

史数据可以计算得到二者之间的相关系数，结合上文对各行业实际库存同比的预

测，可以进一步得到各行业名义库存增速。考虑到各行业对应通胀水平目前基本

回归疫情前中枢，未来名义库存同比与实际库存同比趋势基本一致。 

 

机械设备

运输设备

金属和矿物

化学制品

塑料和橡胶 电子电器

汽车

家具家居

服装

皮革

杂项

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

0 10 20 30 40

实
际
库
存
同
比
分
位
数
（
%
）

月数

库存预测

拐点

-20

-10

0

10

20

30

00/12 03/12 06/12 09/12 12/12 15/12 18/12 21/12 24/12

机械 金属
化学 运输设备
塑料

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

00/12 03/12 06/12 09/12 12/12 15/12 18/12 21/12 24/12

电子电器 汽车及零部件

家具 服装

皮革

 



 

 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 7 

 

宏观深度报告/证券研究报告 

图9.机械行业名义库存同比预测（%）  图10.电子电器行业名义库存同比预测（%） 

 

 

 

数据来源：BEA，WIND，财通证券研究所，2023 年 5 月后为预测数据  数据来源：BEA，WIND，财通证券研究所，2023 年 5 月后为预测数据 

 

3 对美出口变化，哪些行业最受益？ 

各行业对美出口与其库存周期同步。具体到各行业而言，美国库存变化与其商品

进口之间存在着一致性，而美国重点商品进口趋势又和我国出口息息相关。以金

属和矿物行业为例，自去年二季度以来金属和矿物行业名义库存持续下行，与此

同时，金属和矿物行业的中国对美出口同比也呈现下降趋势，二者的趋势保持高

度一致。 

图11.金属矿物名义库存与商品进口同比（%）  图12.金属矿物行业进口与对美出口同比（%） 

 

 

 

数据来源：WIND，CEIC，财通证券研究所  数据来源：WIND，CEIC，对美出口为 3 个月移动平均，财通证券研究所 

补库推动出口上行。正如上文指出，在行业层面中，中国对美出口和美国名义库

存之间存在显著相关性。根据历史数据可以计算得到库存变动与对美出口绝对值

的对应系数，结合上文针对名义库存同比的预测，可以计算得到对美出口的绝对

值。在假设其他因素均不变的情况下，便可以得到其对该行业中国总出口同比增

速的贡献情况。从一级分类来看，资本品或在今年四季度转正，消费品在明年一

季度转正，原材料在明年二季度转正。 
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图13.库存变动对我国向美国出口增速的拉动（%）  图14.美国库存变动对我国出口同比增速的拉动（%） 

 

 

 

数据来源：BEA，WIND，财通证券研究所，灰色阴影部分为预测值。  数据来源：BEA，WIND，财通证券研究所，灰色阴影部分为预测值。 

美国库存周期变动对家具家居及建材出口将率先由拖累转为拉动。具体到二级

行业分类来看，在原材料中，美国库存周期变动对金属矿物、化学制品和塑料橡

胶行业出口的拉动，均将在明年二季度转正，对各行业出口增速的拉动预计分别

达到 1.6、4.2 和 1.2 个百分点。在资本品中，美国库存周期变动对机械和专业设

备行业出口的拉动，或于今年四季度转正，并将在明年一季度达到高点，而对运

输设备行业出口增速的拉动或于明年二季度转正。在消费品中，美国库存周期变

化对家具家居行业出口增速将率先由拖累转为拉动，拉动效应将于今年三季度转

正，并在明年二季度到达高点。对服装和电子电器行业出口增速的拉动将在明年

一季度转正，对各行业出口增速的拉动或分别达到 2 个百分点和 0.4 个百分点。

而对汽车和皮革行业出口增速的拉动转正时间最晚，直到明年三季度才由拖累重

回拉动。 

图15.库存变动对行业出口增速的拉动（%）  图16.库存变动对行业出口增速的拉动（%） 

 

 

 

数据来源：WIND，财通证券研究所，灰色阴影部分为预测值。  数据来源：WIND，财通证券研究所，灰色阴影部分为预测值。 

电子电器、家居建材以及服装行业表现较好。综合库存和出口的各项数据，我们

发现，电子电器、家居建材和服装等行业表现较好。电子电器行业美国对于中国

出口依赖度约为五分之一，预计其将在今年四季度开始补库，而美国库存周期变

动对该行业出口的拉动将于明年一季度转正，且较今年三季度提升 5.4 个百分点。

家具家居及建材行业对于中国出口的依赖度超过三分之一，库存变动对该行业出

口拉动转正时点，以及其实际库存拐点预计在今年三季度，均早于其他行业。同

时库存变动对该行业出口的拉动将在明年二季度达到 6.9 个百分点的峰值，也是
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同期所有行业的最高值。近来美国地产行业多项指标稳中向好，地产回暖将继续

带动配套家具家居和建材的需求。服装行业对于中国出口的依赖同样较高，预计

将于明年二季度开始补库，而库存变动对该行业出口的拉动将在明年一季度转正，

拉动绝对值较今年三季度提升 9.1 个百分点。 

图17.美国各行业实际库存与出口各项预测汇总 

一级分类 二级分类 
库存同比分位

数（%） 

对中国依赖度

（%） 

预测实际库存

拐点 

预测出口转正

时点 

较 23Q3 同比

上行（%） 

原材料 

金属和矿物 33.6 6.6 24Q2 24Q2 4.8 

化学制品 76.1 23.2 - 24Q2 5.7 

塑料和橡胶 37.2 14.3 - 24Q2 5.5 

资本品 
机械设备 97.3 21.5 - 23Q4 2.9 

运输设备 52.2 7.1 24Q3 24Q2 2.3 

消费品 

电子电器 30.0 30.6 23Q4 24Q1 5.4 

汽车 95.4 5.9 24Q2 24Q3 2.5 

家具家居 19.9 34.2 23Q3 23Q3 - 

服装 55.5 26.9 24Q2 24Q1 9.1 

皮革 89.8 24.7 24Q2 24Q3 1.7 

杂项 14.0 55.2 23Q4 24Q1 15.8 
 

数据来源：WIND，BEA，财通证券研究所 

家电、元件、家居用品以及纺织制造海外营收占比靠前。我们把美国库存行业和

中国上市企业申万行业分类进行匹配，并计算海外业务收入占主营业务收入比重

较高的行业。电子电器设备行业对应我国的电子、家用电器和电力设备三个一级

行业，其中，其他家电（如按摩椅）的海外营收占比最高，超过 60%，照明设备、

元件以及光学光电子的海外营收占比也接近一半。家具家居行业中，家居用品的

海外营收占比最高，超过四分之一，玻璃玻纤的海外营收占比也接近五分之一。

服装行业中，纺织制造海外营收占比最高，超过 40%。 
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图18.部分相关申万行业海外营收占比（%） 

 

数据来源：WIND，财通证券研究所，“其他家电”主营产品为按摩椅、按摩器、桑拿设备等家电设备。 

 

风险提示：美联储货币紧缩不及预期，美国经济韧性不及预期，市场对加息预期

波动较大，美联储对实际利率预测存在偏差。 

   

海外营收

占比排序

1 元件 49.2 其他家电 61.0 电机 39.6 家居用品 31.3 纺织制造 43.6

2 光学光电子 47.5 照明设备 49.8 光伏设备 28.1 玻璃玻纤 18.1 服装家纺 11.4

3 消费电子 44.3 小家电 41.0 电池 20.0 装修建材 5.1 饰品 1.5

4 半导体 38.9 白色家电 37.4 风电设备 11.7 水泥 2.7

5 电子化学品 23.6 黑色家电 34.7其他电源设备 10.6

电子 家用电器 电力设备 家具家居 服装
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