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\行业名 美国库存周期位置探讨 

事件： 

本文就美国库存周期相关问题进行讨论。 

投资要点： 

1993年以来，美国共经历了9轮完整的库存周期，呈现出以下特征： 

1）时间维度上，美国库存周期持续时长最短为20个月，持续时长最长为

49个月，平均长度为35.1个月，其中补库阶段和去库阶段平均时长较为接

近，分别为16.3个月和18.8个月。 

2）企业销售额要领先于企业库存的变化。从历史数据来看，美国制造

商、批发商以及零售商企业销售额同比增速的走势均与其库存同比增速保

持高度一致，但销售额数据拐点基本都要领先于库存数据的拐点。 

3）从结构上看，零售商的库存增速要略微领先于制造商的存货变化。制

造业、零售商以及批发商库存增速多数情况下走势保持一致，不过零售商

库存增速拐点要略领先于制造业，这可能是由消费在美国经济中的地位导

致的。消费在美国GDP构成中占据绝对地位，历次衰退后的复苏初期，消

费也是拉动经济增长的核心驱动力。由于零售商直接受终端消费影响，对

需求的变化会更加敏感，因此库存调整速度也会略快于中游的制造企业。 

不过在本轮库存周期中，制造业要先于零售商和批发商进入去库阶段，这

或许与疫情造成的供应链受阻有关。疫情原因造成供应链受阻，导致疫后

初期零售商供货严重不足，企业库存销售比出现快速下降。随着经济生产

活动的逐步常态化，批发商及零售商补库需求开始释放，库存销售比上升

幅度要远远高于制造业企业，去库存时间点因此也略晚于制造业企业。 

从时间上来看，本轮库存周期已经持续37个月，超过了过去9轮库存周期

的平均时长。从位置上来看，当前美国库存增速已处于历史低位，有数据

以来，美国库存增速仅在经济陷入衰退时转负，往后看，本轮美国经济很

有可能避免陷入衰退，在当前位置上，美国库存同比增速继续大幅下降的

空间并不大。从领先指标来看，近期三大商销售额同比增速均连续两个月

回升。尽管销售额增速的向上拐点尚未完全确立，后续仍有可能出现反

复，但不论是从时间上还是空间上来看，美国目前已经处于去库周期的后

期。根据美国国会预算办公室的预测，美国实际GDP增速预计在今年四季

度触底，2024年开始逐季回升，我们预计2024年美国也将进入新一轮补库

周期。 

风险提示：一是历史经验不代表未来；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 美国历次库存周期的特征 

美国商务部普查局每月会公布制造商、零售商以及批发商的库存数据，也是当前

市场跟踪美国库存周期变化的主流数据。从三大商的库存数据来看，美国的库存周期

具有以下特征。 

一是时间维度上，美国库存周期长度平均约为 35个月，其中补库阶段和去库阶

段平均时长较为接近，分别为 16.3 个月和 18.8 个月。具体来看，1993 年以来，美

国共经历了 9轮完整的库存周期，周期持续时长最短为 20个月，持续时长最长为 49

个月，平均长度为 35.1个月。其中，补库阶段平均时长为 16.3个月，去库阶段平均

时长为 18.8个月。 

图表 1：1993年以来美国商业库存同比变化情况 

 

来源：iFind、华福证券研究所 

 

图表 2：美国 9轮库存周期时间节点及阶段划分 

起始时间 补库阶段（月） 去库阶段（月） 完整周期（月） 

1994.04~1997.01 13 21 34 

1997.02~1999.02 14 11 25 

1999.03~2002.01 18 17 35 

2002.02~2003.12 15 8 23 

2004.01~2005.08 13 7 20 

2005.09~2009.08 12 36 48 

2009.09~2013.09 21 28 49 

2013.10~2016.10 10 27 37 

2016.11~2020.07 31 14 45 

平均时长（月） 16.3 18.8 35.1 

来源：iFind、华福证券研究所 
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二是企业销售额要领先于企业库存的变化。我们在此前报告《库存周期的历史经

验》中提到过，企业感知市场需求变化的最直接来源之一是收入，中国库存周期的历

史经验显示，收入变化要领先于企业存货的变化，在美国，这一结论同样成立。从历

史数据来看，制造商销售额同比增速的走势与制造商库存同比增速保持高度一致，但

制造商销售额数据显然领先于库存数据的见顶或触底。同样，对于批发商以及零售商

来说，企业销售额数据的拐点基本都要领先于库存数据的拐点。 

图表 3：制造业企业库存同比增速与销售额同比增速走势对比 

 

来源：iFind、华福证券研究所 

 

图表 4：批发商企业库存同比增速与销售额同比增速走势对比 

 

来源：iFind、华福证券研究所 
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图表 5：零售商企业库存同比增速与销售额同比增速走势对比 

 

来源：iFind、华福证券研究所 

三是从结构上看，零售商的库存增速要略微领先于制造商的存货变化。从三大商

的库存同比增速对比来看，多数情况下三者走势保持一致，不过从先后顺序上看，更

接近终端需求的零售商库存同比增速拐点多数情况下要略微领先于中游的制造商企

业库存同比增速拐点。 

图表 6：制造业、零售商以及批发商库存同比增速走势对比 

 

来源：iFind、华福证券研究所 

零售商库存增速拐点领先于制造业可能是由居民消费在美国经济中的地位导致

的。消费在美国经济增长中占据十分重要的地位，从占比来看，美国居民个人消费支

出占 GDP的比重从 19世纪 60年代之前的 60%左右持续上升，2008年达到 68%后基本

维持在这一平台，远远超过投资及出口占 GDP的比重。 
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图表 7：美国个人消费支出占 GDP的比重 

 
来源：iFind、华福证券研究所 

从美国历次经济周期中各项需求的变化情况来看，消费也是拉动美国经济增长

的核心驱动力。在历次经济衰退中，带动美国经济触底回升的主要需求来自居民的消

费，消费增速的向上拐点不会晚于经济增速的向上拐点出现，或是同时，或是领先。

而由于零售商更贴近于下游消费，对经济需求的变化会更加敏感，而制造业企业多属

于中游的生产端，因此在传导过程中制造业企业库存调整可能会略落后于更为接近需

求端的零售商。 

图表 8：美国消费增速的拐点领先或与 GDP增速拐点同时出现（1985年前） 

 

来源：BEA、华福证券研究所 
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图表 9：美国消费增速的拐点领先或与 GDP增速拐点同时出现（1985年后） 

 

来源：BEA、华福证券研究所 

 

2 本轮库存周期略有不同 

但在本轮库存周期中，制造业企业的库存增速顶点要早于零售商企业库存增速的

顶点。具体来看，从 2020 年年中开始，零售商、批发商以及制造业企业陆续进入新

一轮补库存阶段，2022 年 3 月，制造业企业率先达到本轮补库周期的顶点，零售商

以及批发商库存同比增速的峰值分别出现在同年 8 月和 6 月，制造业先于零售商和

批发商进入去库阶段。 

图表 10：2020年以来三大商库存同比增速走势 

 

来源：iFind、华福证券研究所 
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零售商晚于制造业企业进入去库阶段或许与疫情造成的供应链受阻有关。2020

年的经济周期和以往并不完全相同，以往经济周期的产生大部分都遵循经济发展的周

期性规律，主要是由周期性的内部原因导致的；但 2020 年的疫情属于经济运行过程

中的外部冲击，并且在后续经济企稳复苏的过程中，疫情的负面影响仍然持续存在，

特别是对供应链的影响。一方面，由于各国疫情并不完全同步，全球产业链各环节供

需错位；另一方面，疫情使得部分人丧失劳动力，劳动力短缺问题突出，因此导致供

应链上中下游传递受阻。非常典型的一个例子就是在疫情后的经济复苏期，美国物流

系统运力十分紧张。2020年 4月后，美国物流经理人指数持续快速攀升，9月份上升

至 70.47,年底略有下降后，2021 年 2月再次上升至 70以上，并在此后的一年一直维

持在 70以上的高位，2022年 3月升至 76.2的最高值后开始下降。 

由于运力紧张，零售商供货严重不足，企业库存销售比出现快速下降。以疫情发

生前后为分界线，2020年以前，零售商库存销售比一直高于制造业企业，批发商则保

持着最高的商品周转效率（库存销售比最低）；而在疫情后，零售商库存销售比降至

三大商中的最低水平。随着疫情后经济生产活动的逐步常态化，批发商及零售商补库

需求开始释放，库存销售比上升幅度要远远高于制造业企业，去库存时间点因此也略

晚于制造业企业。 

图表 11：2021年 LMI指数维持高位 

 

来源：trading economics、华福证券研究所 
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图表 12：商业库存销售比及三大商库存销售比走势对比 

 

来源：iFind、华福证券研究所 

 

3 当前库存周期所处位置 

从时间上来看，本轮库存周期已经持续 37个月，超过了过去 9轮库存周期的平

均时长。本轮库存周期开始于 2020年 8月，2022年 6月达到此轮库存增速上升的顶

点，补库时长为 23 个月；2022 年 7 月库存增速开始下降，截至今年 8 月已连续 14

个月下降。 

从位置上来看，当前美国库存同比增速已处于历史低位，后续继续下降的空间并

不大。截至今年 8月份，美国商业库存同比增速为 0.99%，位于 16.3%的历史分位点。

从历史数据来看，1993年以来，美国商业库存同比增速仅在 2001年、2008年金融危

机以及 2020 年初这几次经济陷入衰退时为负值，往后看，本轮美国经济很有可能避

免陷入衰退，在当前的位置上，美国库存同比增速继续大幅下降的空间并不大。 

图表 13：2020年以来美国库存同比增速走势 

 

来源：iFind、华福证券研究所 
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宏观事件点评 

从领先指标来看，近期三大商销售额同比增速均有所回升。2023 年 8 月，制造

业销售额当月同比增速为 0.49%，由负转正；零售商销售额当月同比增速为 2.06%，

较 7 月份回升 0.46 个百分点，今年至今最低点出现在 4 月份；批发商销售额当月同

比增速为-1.66%，较 7月份回升 2个百分点以上。8月份制造业、零售商以及批发商

的销售额同比增速均连续两个月回升。若后续销售增速保持回升趋势，那么库存周期

将进入被动去库存阶段。 

尽管当前销售额同比增速的向上拐点尚未完全确立，后续仍有可能出现反复，但

不论是从时间上还是空间上来看，美国目前已经处于去库周期的后期。根据美国国会

预算办公室（CBO）最新预测，美国实际 GDP增速预计在今年四季度触底，2024年开

始逐季回升，我们预计 2024年美国也将进入新一轮补库周期。 

图表 14：2020年以来美国制造业库存及销售额同比增速走势 

 

来源：iFind、华福证券研究所 

 

图表 15：2020年以来美国零售商库存及销售额同比增速走势 

 

来源：iFind、华福证券研究所 
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宏观事件点评 

 

图表 16：2020年以来美国批发商库存及销售额同比增速走势 

 

来源：iFind、华福证券研究所 

 

4 风险提示 

一是历史经验不代表未来；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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