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\行业名 如何看待四季度库存周期机会 

事件： 

8月份PPI同比增速连续两个月回升，引发市场对后续库存周期变化的热

议，本文就相关问题进行讨论。 

投资要点： 

库存周期是经济周期的一种，描述的是不同经济环境下企业生产活动的周

期性变化，常用的观测指标是工业企业的产成品存货同比。 

当前工业企业产成品库存同比增速已经接近历史底部位置。7月份规模以

上工业企业产成品存货同比增速为1.6%。拉长时间来看，当前位置已经十

分接近2002年、2009年、2016年以及2020年新一轮补库周期的起点，或者

说2006年、2013年以及2016年这几轮库存周期去库的终点。 

产成品库存是名义值，虽然降至当前底部位置部分原因来自于价格的持续

下降，但一方面，企业营收、利润等变量同样也是名义值，企业库存计划

的调整本身便要参考这些名义变量，抛开价格变化谈库存周期偏离了企业

行为初衷；另一方面，即使是剔除价格因素，当前实际库存同比增速较此

前高点也有较大幅度的下降。 

企业感知市场需求变化的两个最直接来源是价格和收入，理论上价格和收

入变化要领先于企业存货的变化。从历史数据来看，我国库存周期的确存

在这种规律。经验显示，营收增速的向上拐点要领先于库存增速的向上拐

点平均6到7个月，PPI的向上拐点领先库存周期平均5个月左右。 

当前库存周期的领先指标已经出现了向上拐点。8月份，我国PPI当月同比

增速为-3%，较7月份回升了1.4个百分点，已经连续两个月同比回升，向

上拐点出现在6月份。从营收增速的情况来看，虽然近几个月营收增速有

所反复，但目前为止营收增速的低点出现在年初2月份，同比下降1.3%。 

综上所述，我们认为四季度库存周期有望迎来向上拐点。一是不论是从时

间还是空间上看，当前库存周期已经接近尾声。我国过去6轮库存周期平

均长度为39.3个月，本轮库存周期至今已经持续了44个月。二是从领先指

标来看，当前库存周期的领先指标已经出现了向上拐点。按照历史规律，

四季度库存周期也有望迎来向上拐点。若四季度库存周期进入新一轮补库

阶段，叠加近期国内政策还在持续发力提振需求，将支撑后续商品价格进

一步上涨。 

风险提示：一是地缘政治风险超预期；二是宏观经济不及预期；三是海外

市场大幅波动等。 
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1 当前库存增速接近历史底部位置 

库存周期是经济周期的一种，描述经济的短期波动现象。英国经济学家瑟夫·基

钦在 1923 年发表的《经济因素中的周期与趋势》论文中提出了经济波动中的这种短

周期，因此库存周期通常又被称为基钦周期。库存周期描述的是不同经济环境下企业

生产活动的周期性变化，常用的观测指标是统计局每月公布的工业企业的产成品存货

同比。 

当前工业企业产成品库存同比增速已经接近历史底部位置。根据统计局公布的

最新数据，2023年 7月，规模以上工业企业产成品存货同比增速为 1.6%，距离 2022

年的高点下降了 18.4 个百分点。拉长时间来看，当前位置已经十分接近 2002 年、

2009年、2016年以及 2020年新一轮补库周期的起点，或者说 2006年、2013年以及

2016年这几轮库存周期去库的终点。 

产成品库存是名义值，虽然降至当前底部位置部分原因来自于价格的持续下降，

但一方面，企业营收、利润等变量同样也是名义值，企业库存计划的调整本身便要参

考这些名义变量，抛开价格变化谈库存周期偏离了企业行为初衷；另一方面，即使是

剔除价格因素，当前实际库存同比增速较此前高点也有较大幅度的下降。截至 2023

年 7 月，剔除 PPI下降影响的实际库存同比增速为 4.8%，较年初 12%左右的水平显著

下降。拉长区间看，除去 2016年因为供给侧改革价格大幅回升带动的补库存周期外，

当前位置也接近历次去库周期的终点。 

图表 1：2000年以来工业企业产成品库存同比增速变化情况 

 

来源：iFind、华福证券研究所 

2 库存周期领先指标拐点已现 

企业感知市场需求变化的两个最直接来源是价格和收入，因此理论上来说，价格

和收入变化要领先于企业存货的变化。理论上来说，当企业感知到产品价格出现上涨

或者营业收入明显上升后，企业预期向好，产品生产加快、增加库存以应对未来的需

求，反之当价格下降或收入下滑后，企业预期走弱，生产活动放缓库存下降，因此，

价格与收入指标会领先于企业库存的变化。 
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2000 年以来，我国大致经历了 6 轮完整的库存周期，以营收增速作为需求观测

指标、产成品库存同比增速作为库存观测指标可以将库存周期划分为主动补库存、被

动补库存、主动去库存以及被动去库存阶段，当营收增速向下拐点领先于库存增速向

下拐点时企业进入被动补库存，当营收增速向上拐点领先库存向上拐点时，企业进入

被动去库存阶段。 

从历史数据来看，我国库存周期的确存在这种规律，工业企业营业收入增速与

PPI 价格指数的变化拐点要略领先于工业企业产成品存货同比增速的拐点。过去 6轮

库存经验显示，营收增速的顶点平均领先于库存增速顶点 10.7个月左右，除去 2020

年新冠疫情的意外冲击导致企业直接进入新一轮补库周期外，营收增速的向上拐点也

都要领先于库存增速的向上拐点，平均领先时长为 6到 7个月。 

PPI的拐点同样要领先于库存周期的拐点。2000年以来，PPI同比增速的低点分

别出现在 2002年 2月、2006年 4月、2009年 7月、2012年 9月、2015年 12月，分

别领先去库周期终点 8 个月、1 个月、1个月、11个月和 6 个月，平均领先时长为 5

个月左右。 

当前库存周期的领先指标已经出现了向上拐点。统计局最新公布的数据显示，8

月份，我国 PPI 当月同比增速为-3%，较 7月份回升了 1.4 个百分点，已经连续两个

月出现了同比回升，向上拐点出现在 6月份。从营收增速的情况来看，虽然近几个月

营收增速有所反复，但目前为止营收增速的低点出现在年初 2月份，同比下降 1.3%。 

图表 2：营收增速以及 PPI同比增速拐点基本领先于库存变化拐点 

 

来源：iFind、华福证券研究所 
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图表 3：2000年以来六轮库存周期的阶段划分 

库存周期 主动补库存 被动补库存 主动去库存 被动去库存 

第一轮 
2000.05-2000.10 

（6 个月） 

2000.11-2001.06 

（8 个月） 

2001.07-2002.02 

（8 个月） 

2002.03-2002.10 

（8 个月） 

第二轮 
2002.11-2004.04 

（18 个月） 

2004.05-2004.12 

（8 个月） 

2005.01-2006.02 

（14 个月） 

2006.03-2006.05 

（3 个月） 

第三轮 
2006.06-2008.05 

（24 个月） 

2008.06-2008.08 

（3 个月） 

2008.09-2009.02 

（6 个月） 

2009.03-2009.08 

（6 个月） 

第四轮 
2009.09-2010.02 

（6 个月） 

2010.03-2011.10 

（20 个月） 

2011.11-2012.09 

（11 个月） 

2012.10-2013.08 

（11 个月） 

第五轮 
2013.09-2013.12 

（4 个月） 

2014.01-2014.08 

（8 个月） 

2014.09-2015.12 

（16 个月） 

2016.01-2016.06 

（6 个月） 

第六轮 
2016.07-2017.03 

（9 个月） 

2017.04-2018.08 

（17 个月） 

2018.09-2019.12 

（16 个月） 
- 

平均时长 11.2 10.7 11.8 6.8 

来源：iFind、华福证券研究所 

 

3 四季度库存周期有望迎来向上拐点 

综上所述，我们认为四季度库存周期有望迎来向上拐点。 

一是不论是从时间还是空间上看，当前库存周期已经接近尾声。从时间上来看，

我国过去 6轮库存周期，每轮周期的持续时长最短 30个月，最长 48个月，平均长度

为 39.3个月。本轮库存周期从 2020 年年初开始，至今已经持续了 44个月。从空间

上来看，当前工业企业产成品库存同比增速已经接近历史底部位置。 

二是从领先指标来看，当前库存周期的领先指标已经出现了向上拐点。按照历史

规律，营收增速的向上拐点平均领先于库存周期拐点 6到 7 个月，PPI的上行拐点平

均领先 5个月左右，营收增速的低点出现在今年年初 2月份，PPI在 6月触底后连续

两个月回升，四季度库存周期也有望迎来向上拐点。 

若四季度库存周期进入新一轮补库阶段，叠加近期国内政策还在持续发力提振

需求，将支撑后续商品价格进一步上涨。 

4 风险提示 

一是地缘政治风险超预期；二是宏观经济不及预期；三是海外市场大幅波动等。 
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