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海外补库周期启动 

投资要点： 

美国开年以来库存增速持续提升，整体处于补库初期阶段：（1）年初以

来美国名义库存增速持续提升，整体处于补库早期阶段：美国名义库存增

速已由年初的0.3%提升至4月的1.0%附近，制造商、批发商、零售商均明

显提升，其中零售商保持领先；（2）耐用品和非耐用品库存增速均明显

改善：耐用品增速明显升温，由1月的1.8%提升至4月的2.6%；非耐用品降

幅收窄，由3月的-9.4%升至-8.4%；（3）大部分品类库存处于历史偏低水

平：其中食品、服装、酒、纸制品等非耐用品库存分位数在5%以下。而

从库存分位数的变动情况看，电脑设备、木材建材、石油产品等已明显改

善；（4）上市公司数据同样验证美国已开启补库周期：年初以来标普500

成分股库存增速已触底回升，其中24Q1工业、通讯服务、可选消费库存

增速改善明显。 

欧洲年内有望逐步进入补库阶段，但力度大概率弱于美国：（1）欧洲库

存对GDP的拖累已明显收窄，年内有望逐步进入补库阶段：23Q4开始欧

洲库存变动对GDP贡献触底回升，到24Q1已回升至-0.9%附近；（2）零售

商已开启补库，制造商或在去库尾声：零售商对库存的评估值在年初以来

持续提升，而制造商库存评估情况在23Q4大幅回落，24Q1以来未见明显

反转，但并未继续下行，或反映制造商层面去库大概率接近尾声；（3）

分行业层面看：大部分行业库存分位数仍在走低，医药、运输设备、造

纸、家具等库存水位极低、或离补库不远，而通信电子、木制品、焦炭、

食品等已呈现补库迹象；（4）年内有望进入补库阶段，但幅度或不及美

国：随着欧央行6月开启降息，以及23Q4以来的制造业修复，24H2欧洲有

望逐步进入补库阶段，但经济修复偏弱+降息对经济的传导仍需时间，意

味着年内欧洲补库力度或弱于美国。 

海外补库周期启动，出口有望边际改善：（1）历史经验看，欧美库存周

期与中国出口高度相关：海外尤其是欧美开启补库后，中国出口增速通常

上行，源于欧美等发达经济体仍是外需主要来源地；（2）海外尤其是欧

美补库周期启动，重点关注对欧美出口占比高、金额大且库存处于偏低的

细分行业：消费电子在内的电气设备以及家具灯具、玩具等劳动密集型产

品或相对占优；（3）但需警惕全球经济弱复苏下库存修复力度有限+贸易

壁垒扰动的负向影响：现阶段全球经济整体仍处于弱复苏状态，对应外需

修复或偏慢。而5月以来欧美对华贸易壁垒事件频发，对其影响需要持续

关注。 

风险提示：欧美经济复苏偏慢；地缘风险扰动；贸易壁垒事件频发等。 
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宏观专题研究 

1 美国：24Q1 补库周期启动 

年初以来美国名义库存增速持续提升，整体处于补库早期阶段，其中零售商增速

保持领先。截至 4 月，美国名义库存增速已由年初的 0.3%提升至 1.0%附近，且增速

逐月提升，从表观增速上已表明美国已进入新一轮补库周期。按三大部门分类，4 月

美国制造商、批发商、零售商名义库存增速分别为 0.4%、-1.7%、4.8%，均较年初水

平有所提升，其中零售商仍然领先（4.3%→4.8%），制造商已由负转正（-0.6%→0.4%），

批发商降幅收窄（-2.2%→-1.7%）。 

图表 1：美国名义库存增速和库销比 

 
来源：Wind、华福证券研究所 

 

图表 2：按制造、批发、零售区分的美国名义库存增速 

 
来源：Wind、华福证券研究所 
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耐用品和非耐用品库存增速均明显改善。按批发商库存增速看，年初以来耐用品

增速明显升温，由 1 月的 1.8%提升至 4 月的 2.6%；非耐用品降幅收窄，由 3 月的-

9.4%升至-8.4%。按细项看，耐用品中除金属及矿产、机械设备外，其余 7 个品类库

存增速提升，其中五金用品（+1.9%）、电脑设备（1.8%）、金属及矿产（+1.5%）等同

比改善幅度居前；非耐用品中，除药品外其余品类库存增速仍然为负，但大部分品类

降幅均明显收窄，其中石油产品（+5.8%）、农产品（+3%）、食品（+2%）等同比改善

幅度居前。从库存的分位数情况看，大部分品类库存处于历史偏低水平，其中食品、

服装、酒、纸制品等非耐用品库存分位数在 5%以下。而从库存分位数的变动情况看，

电脑设备、木材建材、石油产品等已明显改善。 

图表 3：批发商分品类的名义库存增速 

 

来源：Wind、华福证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

24-04 24-03 24-02 24-01 23-12 23-11 23-10 23-09 23-08 23-07 23-06 23-05 23-04

耐用品： 2.6 2.2 2.3 1.8 0.9 0.5 1.7 2.6 3.3 4.7 6.6 8.8 10.3

   汽车及零部件 11.3 9.9 11.8 13.2 11.6 10.4 13.5 14.2 14.7 16.8 19.9 22.5 22.7

   家具家居 -7.8 -8.2 -10.5 -12.6 -14.8 -15.2 -15.3 -16.6 -13.8 -11.9 -8.7 -5.9 -1.7

   木材建材 1.6 0.2 -2.7 -6.5 -10.8 -11.1 -9.3 -8.8 -10.0 -10.7 -11.1 -9.5 -8.3

   专业及商业设备 -0.3 -0.7 -0.6 -1.4 -3.0 -6.4 -6.9 -7.3 -6.5 -7.0 -5.0 -2.8 -1.7

   电脑设备 4.3 2.5 -1.4 -2.1 -4.9 -14.0 -14.1 -16.4 -17.5 -19.0 -18.1 -17.3 -14.5

   金属及矿产 -9.8 -8.3 -7.2 -8.1 -8.6 -7.2 -5.8 -6.6 -4.7 -3.4 -2.6 1.6 2.6

   电气及电子产品 -5.1 -5.9 -6.5 -4.6 -4.7 -5.2 -3.8 -3.4 -2.2 3.0 5.5 9.1 13.0

   五金用品 -4.5 -6.4 -6.6 -6.8 -7.7 -7.5 -5.9 -4.3 -3.4 -2.6 0.4 2.0 4.7

   机械设备 15.0 15.6 16.1 14.7 15.5 15.1 15.9 19.4 19.6 20.5 22.7 24.0 24.1

非耐用品： -8.4 -9.4 -8.2 -8.4 -8.1 -8.8 -8.4 -7.4 -7.6 -6.4 -6.9 -4.8 0.0

   纸制品 -13.3 -14.9 -16.4 -16.3 -15.6 -18.8 -19.4 -19.2 -15.4 -15.8 -13.6 -8.7 -3.8

   药品 3.6 2.3 6.1 5.1 6.0 2.5 3.7 4.1 3.5 7.5 5.7 8.2 9.2

   服装 -21.0 -21.5 -21.4 -22.8 -23.5 -24.3 -22.6 -22.8 -18.2 -14.2 -7.0 -0.7 3.2

   食品 -8.2 -6.2 -5.4 -3.8 -5.3 -6.4 -4.4 -5.5 -5.9 -6.5 -5.0 -2.3 2.5

   农产品 -29.2 -32.2 -29.8 -29.1 -26.1 -24.4 -24.0 -27.6 -27.8 -30.8 -36.2 -37.5 -30.0

   化学品 -9.1 -10.1 -10.7 -13.9 -13.1 -12.7 -11.1 -10.9 -11.9 -6.6 -5.1 -0.9 -2.2

   石油产品 -7.4 -13.2 -19.7 -20.1 -19.3 -14.1 -12.1 -3.9 -9.7 -9.3 -15.7 -14.7 -4.7

   酒 -4.4 -4.9 -0.8 -1.7 -2.4 -1.3 -0.4 2.6 4.1 6.4 9.3 15.1 17.4
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图表 4：批发商分品类名义库存增速的历史分位值 

主要品类 
历史分位值 

（2024.04） 

历史分位值 

（2023.12） 
相对变化 

食品 1.7% 5.8% -4.1% 

非耐用品 2.3% 3.4% -1.1% 

服装 2.7% 0.6% 2.1% 

酒 4.4% 7.8% -3.4% 

纸制品 4.7% 2.3% 2.4% 

农产品 5.4% 7.8% -2.4% 

化学品 6.8% 3.4% 3.4% 

五金用品 7.8% 4.0% 3.8% 

电气及电子产品 11.6% 12.2% -0.6% 

家具家居 11.9% 3.4% 8.5% 

金属及矿产 15.0% 17.7% -2.7% 

石油产品 20.1% 4.0% 16.1% 

专业及商业设备 23.2% 15.3% 7.9% 

木材建材 30.7% 5.1% 25.6% 

耐用品 31.7% 24.9% 6.8% 

药品 34.1% 48.1% -14.0% 

电脑设备 52.9% 22.8% 30.1% 

汽车及零部件 72.3% 73.0% -0.7% 

机械设备 88.7% 89.7% -1.0% 
 

来源：Wind、华福证券研究所；历史分位值的计算区间为 2000.01-2024.04 

从美股上市公司层面看，年初以来库存增速已触底回升，微观上同样验证美国已

开启补库周期。截至 24Q1，美国标普 500 成分股库存增速由上季度的-0.8%回升至-

0.2%，结束长达 1 年半的下行态势，整体处于补库初期阶段。而库存增速的好转，一

方面源于经过 1 年半的去库周期，现阶段库存已处于偏低水位，另一方面 23H2 以来

美国经济边际好转，带动企业营收增速提升，为企业补库提供需求侧动力。 

图表 5：24Q1 美股上市公司名义库存增速触底回升 
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来源：Capital IQ、华福证券研究所 

美股分行业看，24Q1 工业、通讯服务、可选消费库存增速改善明显。截至 24Q1，

标普 500 分行业中，工业（-5.1%→0.9%）、通讯服务（-17.9%→-13.7%）、可选消费

（-11.0%→-6.9%）改善幅度居前，后续在制造业修复+消费仍有韧性的催化下，改善

趋势大概率仍能延续。 

图表 6：24Q1 工业、通讯服务、可选消费库存增速改善明显 

 

来源：Capital IQ、华福证券研究所 

 

2 欧洲：补库力度弱于美国 

欧洲库存对 GDP 的拖累已明显收窄，年内有望逐步进入补库阶段，但力度或弱

于美国。由于缺乏欧洲库存的存量数据，我们借鉴欧央行的研究思路，用 GDP 核算

中库存变动对 GDP 的贡献来近似衡量欧洲库存情况。 2022 年开始欧洲库存变动对 

GDP 贡献持续下探，到 23Q3 降至-1.3%的局部低点，而 23Q4 开始边际回升，到 24Q1

已回升至-0.9%附近。往后看，随着欧央行 6 月开启降息，以及 23Q4 以来的制造业修

复，24H2 欧洲有望逐步进入补库阶段，但经济修复较美国明显偏弱+降息对经济的传

导需要半年以上时间，意味着本轮欧洲补库力度或弱于美国。 

 

 

 

 

 

 

 

 

24-03 23-12 23-09 23-06 23-03 22-12 22-09 22-06 22-03

标普500： -0.2% -0.8% 1.2% 3.9% 9.7% 16.6% 18.1% 19.8% 17.2%

    通讯服务 -13.7% -17.9% 2.7% -1.0% 0.0% 11.8% 63.2% 72.4% 53.2%

材料 -9.5% -5.5% 1.8% 8.9% 17.0% 18.7% 20.0% 23.3% 23.9%

    必选消费 -8.1% 10.2% 15.2% 17.5% 17.9% 9.9% 15.4% 16.2% 19.6%

    可选消费 -6.9% -11.0% -10.8% -5.3% -0.1% 12.2% 19.3% 28.3% 24.9%

工业 0.9% -5.1% -0.8% 0.2% 4.8% 14.5% 15.6% 17.6% 14.2%

能源 6.2% 9.6% 10.2% 10.2% 18.1% 22.2% 20.7% 17.7% 9.4%

    医疗健康 6.5% 10.9% 11.5% 10.4% 11.5% 14.0% 9.7% 6.1% 6.2%

    公用事业 8.0% 5.9% 3.3% 16.7% 26.1% 27.1% 25.8% 14.6% 2.8%

    信息技术 8.2% 14.5% 20.0% 26.6% 36.6% 27.8% 28.9% 33.6% 30.1%

标普500成分股:分行业库存增速
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图表 7：欧洲库存变动与制造业 PMI 

 
来源：CEIC、iFind、华福证券研究所 

零售商已开启补库，制造商或在去库尾声。根据欧盟委员会的企业调查数据，零

售商对库存评估情况在年初以来持续提升，而制造商库存评估情况在 23Q4大幅回落，

24Q1 以来未见明显反转，但并未继续下行，或反映制造商层面去库大概率接近尾声。  

图表 8：欧洲零售商和制造商的库存评估情况 

 

来源：欧盟委员会、华福证券研究所，数值越大代表企业认为库存水平越高 

 

分行业层面看，大部分行业库存分位数仍在走低，医药、运输设备、造纸、家具

等库存水位极低、或离补库不远，而通信电子、木制品、焦炭、食品等已呈现补库迹

象。截至 2024 年 5 月，欧洲制造商 23 个行业中，12 个处于历史分位数 50%以下，
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其中医药、其他运输设备、造纸、家具等库存水位偏低。按库存分位数的变动情况看，

23 个行业中，15 个行业库存水位仍在下降，但通信电子、木制品、焦炭、食品等已

呈现补库迹象。 

图表 9：制造商分行业的企业库存情况评估 

主要品类 
历史分位值 

（2024.05） 

历史分位值 

（2024.01） 
相对变化 

医药 7.8% 16.6% -8.8% 

其他运输设备 9.8% 6.4% 3.4% 

造纸 11.5% 20.4% -8.9% 

家具 12.5% 24.4% -11.9% 

印刷 18.3% 80.6% -62.3% 

纺织品 19.0% 25.8% -6.8% 

焦炭及精炼油产品 19.0% 11.2% 7.8% 

其他制造业 26.5% 55.7% -29.2% 

皮革制品 27.2% 62.9% -35.7% 

木制品 32.6% 17.6% 15.0% 

食品 34.3% 26.5% 7.8% 

饮料 45.9% 76.1% -30.2% 

化工 56.8% 70.7% -13.9% 

通信电子 64.6% 39.4% 25.2% 

非金属制品 66.6% 80.6% -14.0% 

基本金属 72.7% 68.7% 4.0% 

金属制品 74.4% 76.5% -2.1% 

橡胶塑料 80.6% 94.2% -13.6% 

电气机械 84.6% 97.2% -12.6% 

汽车 87.0% 47.9% 39.1% 

机器设备修理安装 88.4% 96.5% -8.1% 

服装 91.4% 92.1% -0.7% 

机器设备 92.8% 92.1% 0.7% 
 

来源：Wind、华福证券研究所；历史分位值的计算区间为 2000.01-2024.05 

 

3 海外补库周期启动，出口有望边际改善 

 

从历史经验看，海外尤其是欧美开启补库后，中国出口增速通常上行。而库存的

变化主要反映需求，2022 年在全球央行加息周期+俄乌冲突等因素影响下，全球需求

持续下行，美国从 22H2 开始进入去库周期，中国出口增速大幅下滑，2023 年初降幅

一度达到两位数。2023Q4 开始，随着全球需求边际回升，中国出口明显回暖，到年

底累计降幅大幅收窄。 
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图表 10：美国开启补库后，中国出口增速通常提升 

 
来源：Wind、华福证券研究所 

 

图表 11：全球制造业回暖，中国出口增速通常提升 

 
来源：Wind、华福证券研究所 

 

海外尤其是欧美补库周期启动，重点关注对欧美出口占比高、金额大且库存处

于偏低的细分行业。从对美国和欧洲的库存数据分析看，美国已经处于补库初期，

欧洲年内或有望进入补库阶段。从经济韧性而言，俄乌冲突以来美国经济表现强

于欧洲持续存在，目前尚未见到反转迹象，因此美国经济的韧性或指向后续补库

幅度上美国强于欧洲，但具体仍需观察。从分行业视角看，不同行业库存位置不

一，对国内出口而言，重点关注对美出口占比较高且金额较大、同时库存处于偏

低位置的行业，消费电子在内的电气设备以及家具灯具、玩具等劳动密集型产品

相对占优。 
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图表 12：中国对美出口结构（2023 年） 

 
来源：Wind、华福证券研究所 

 

图表 13：中国对欧盟出口结构（2023 年） 

 
来源：Wind、华福证券研究所 

但需警惕全球经济弱复苏下库存修复力度有限+贸易壁垒扰动，对国内出口修复

高度或带来影响。往后看，在全球经济和贸易环境复苏、欧美由去库进入补库阶段的

带动下，国内出口面临的外部环境仍趋改善。但需要指出的是，本轮海外库存周期的

修复或相对有限，一方面源于全球经济整体仍处于弱复苏状态，美国经济有韧性但在

高利率制约下仍有下行压力，欧洲年内经济修复力度有限，对应外需修复或偏慢。另

一方面，5 月以来欧美对华贸易壁垒事件频发，5 月美国政府宣布对中国钢铝及电池、

新能源车等产品加征关税，6 月欧盟宣布对华电动汽车加征关税。欧美贸易壁垒对出

口的影响，需持续关注。 
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图表 14：2024 年发达经济体经济回升幅度或相对有限 

 

来源：Factset、华福证券研究所 

 

4 风险提示 

欧美经济复苏偏慢；地缘风险扰动；贸易壁垒事件频发等。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

美国 5.8% 1.9% 2.5% 2.2% 1.8% 2.0%

加拿大 5.3% 3.8% 1.1% 1.2% 2.0% 1.9%

法国 6.4% 2.5% 0.9% 0.8% 1.3% 1.3%

德国 3.1% 1.9% 0.0% 0.2% 1.3% 1.3%

意大利 8.3% 4.1% 1.0% 0.7% 1.2% 1.0%

日本 2.6% 1.0% 1.9% 0.7% 1.0% 1.0%

英国 8.7% 4.3% 0.1% 0.4% 1.2% 1.6%

G7国家实际GDP增速(含预测)
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