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1.库存周期概览 

2024 年 5 月，工业企业产成品存货同比上升0.5 个百分点至 3.6%。 

图1.工业企业产成品存货同比上升 0.5 个百分点至 3.6% _2024.05 

 
资料来源：Wind、国投证券研究中心 
注：灰色虚线部分为将21年同比数据转化为两年平均 
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图2.库存周期的四阶段论 

 

资料来源：国投证券研究中心整理 
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全工业行业库存周期连续两月“主动补库存”。 

图3.全部工业行业：“主动补库存”_2024.05 

 
资料来源：Wind、国投证券研究中心（考虑到基数干扰，2021年数据转化为两年平均增速） 
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上游行业“主动去库存”。 

图4.上游行业（即采矿业，仅占全部库存的 2%）：“主动去库存”_2024.05 

 
资料来源：Wind、国投证券研究中心（考虑到基数干扰，2021年数据转化为两年平均增速） 

主动补库存 被动补库存 主动去库存 被动去库存

2017-04 29% 43% 14% 14% 被动补库存

2017-05 17% 0% 67% 17% 主动去库存

2017-06 0% 14% 43% 43% 主动去库存

2017-07 0% 50% 33% 17% 被动补库存

2017-08 17% 33% 50% 0% 主动去库存

2017-09 0% 29% 29% 43% 被动去库存

2017-10 0% 50% 50% 0% 主动去库存

2017-11 0% 57% 43% 0% 被动补库存

2017-12 0% 29% 57% 14% 主动去库存

2018-02 17% 0% 67% 17% 主动去库存

2018-03 50% 0% 33% 17% 主动补库存

2018-04 17% 17% 17% 50% 被动去库存

2018-05 20% 60% 0% 20% 被动补库存

2018-06 100% 0% 0% 0% 主动补库存

2018-07 50% 17% 17% 17% 主动补库存

2018-08 43% 14% 29% 14% 主动补库存

2018-09 50% 17% 33% 0% 主动补库存

2018-10 0% 14% 29% 57% 被动去库存

2018-11 29% 14% 29% 29% 被动去库存

2018-12 0% 29% 57% 14% 主动去库存

2019-02 14% 43% 14% 29% 被动补库存

2019-03 33% 0% 17% 50% 被动去库存

2019-04 0% 83% 0% 17% 被动补库存

2019-05 29% 14% 0% 57% 被动去库存

2019-06 33% 17% 50% 0% 主动去库存

2019-07 67% 0% 33% 0% 主动补库存

2019-08 29% 29% 29% 14% 主动去库存

2019-09 29% 14% 43% 14% 主动去库存

2019-10 14% 57% 0% 29% 被动补库存

2019-11 14% 29% 43% 14% 主动去库存

2019-12 14% 43% 29% 14% 被动补库存

2020-02 14% 43% 43% 0% 被动补库存

2020-03 86% 0% 14% 0% 主动补库存

2020-04 14% 14% 14% 57% 被动去库存

2020-05 14% 57% 14% 14% 被动补库存

2020-06 14% 14% 43% 29% 主动去库存

2020-07 0% 17% 17% 67% 被动去库存

2020-08 29% 14% 14% 43% 被动去库存

2020-09 29% 14% 29% 29% 被动去库存

2020-10 17% 33% 33% 17% 被动补库存

2020-11 33% 17% 17% 33% 主动补库存

2020-12 57% 0% 0% 43% 主动补库存

2021-02 43% 0% 0% 57% 被动去库存

2021-03 43% 43% 0% 14% 被动补库存

2021-04 14% 0% 29% 57% 被动去库存

2021-05 29% 43% 14% 14% 被动补库存

2021-06 14% 14% 29% 43% 被动去库存

2021-07 14% 0% 14% 71% 被动去库存

2021-08 14% 29% 43% 14% 主动去库存

2021-09 43% 29% 14% 14% 主动补库存

2021-10 29% 14% 57% 0% 主动去库存

2021-11 57% 14% 29% 0% 主动补库存

2021-12 29% 14% 14% 43% 被动去库存

2022-02 43% 14% 14% 29% 主动补库存

2022-03 33% 50% 0% 17% 被动补库存

2022-04 50% 50% 0% 0% 被动补库存

2022-05 0% 20% 40% 40% 主动去库存

2022-06 33% 50% 17% 0% 被动补库存

2022-07 0% 57% 43% 0% 被动补库存

2022-08 17% 67% 17% 0% 被动补库存

2022-09 0% 17% 83% 0% 主动去库存

2022-10 33% 17% 50% 0% 主动去库存

2022-11 0% 50% 33% 17% 被动补库存

2022-12 17% 50% 0% 33% 被动补库存

2023-02 17% 17% 50% 17% 主动去库存

2023-03 0% 33% 50% 17% 主动去库存

2023-04 0% 0% 100% 0% 主动去库存

2023-05 0% 50% 50% 0% 主动去库存

2023-06 17% 17% 67% 0% 主动去库存

2023-07 0% 40% 40% 20% 主动去库存

2023-08 17% 0% 17% 67% 被动去库存

2023-09 57% 14% 14% 14% 主动补库存

2023-10 17% 17% 0% 67% 被动去库存

2023-11 60% 0% 20% 20% 主动补库存

2023-12 29% 14% 43% 14% 主动去库存

2024-02 43% 29% 0% 29% 主动补库存

2024-03 29% 43% 0% 29% 被动补库存

2024-04 14% 0% 43% 43% 被动去库存

2024-05 0% 0% 57% 43% 主动去库存
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中游行业延续“主动补库存”。 

图5.中游行业（即中上游制造业，占全部库存的 54%）：“主动补库存”_2024.05 

 
资料来源：Wind、国投证券研究中心（考虑到基数干扰，2021年数据转化为两年平均增速） 

主动补库存 被动补库存 主动去库存 被动去库存

2017-04 14% 64% 7% 14% 被动补库存

2017-05 20% 13% 33% 33% 主动去库存

2017-06 25% 6% 19% 50% 被动去库存

2017-07 13% 31% 50% 6% 主动去库存

2017-08 7% 33% 47% 13% 主动去库存

2017-09 25% 25% 19% 31% 被动去库存

2017-10 44% 31% 0% 25% 主动补库存

2017-11 0% 50% 44% 6% 主动去库存

2017-12 18% 35% 47% 0% 主动去库存

2018-02 28% 33% 33% 6% 被动补库存

2018-03 18% 35% 18% 29% 被动补库存

2018-04 11% 11% 11% 67% 被动去库存

2018-05 24% 53% 12% 12% 被动补库存

2018-06 29% 47% 12% 12% 被动补库存

2018-07 53% 35% 12% 0% 主动补库存

2018-08 29% 35% 18% 18% 被动补库存

2018-09 6% 33% 50% 11% 主动去库存

2018-10 22% 39% 22% 17% 被动补库存

2018-11 6% 31% 25% 38% 被动去库存

2018-12 12% 6% 65% 18% 主动去库存

2019-02 6% 39% 50% 6% 主动去库存

2019-03 11% 0% 0% 89% 被动去库存

2019-04 0% 83% 17% 0% 被动补库存

2019-05 13% 19% 44% 25% 主动去库存

2019-06 12% 35% 53% 0% 主动去库存

2019-07 0% 13% 20% 67% 被动去库存

2019-08 13% 31% 44% 13% 主动去库存

2019-09 6% 19% 63% 13% 主动去库存

2019-10 13% 6% 63% 19% 主动去库存

2019-11 19% 6% 25% 50% 被动去库存

2019-12 6% 61% 11% 22% 被动补库存

2020-02 0% 94% 6% 0% 被动补库存

2020-03 89% 0% 6% 6% 主动补库存

2020-04 11% 0% 6% 83% 被动去库存

2020-05 17% 0% 6% 78% 被动去库存

2020-06 17% 11% 0% 72% 被动去库存

2020-07 24% 0% 6% 71% 被动去库存

2020-08 53% 6% 6% 35% 主动补库存

2020-09 53% 0% 0% 47% 主动补库存

2020-10 28% 0% 11% 61% 被动去库存

2020-11 56% 6% 0% 38% 主动补库存

2020-12 44% 11% 6% 39% 主动补库存

2021-02 61% 0% 0% 39% 主动补库存

2021-03 17% 72% 11% 0% 被动补库存

2021-04 11% 0% 0% 89% 被动去库存

2021-05 56% 6% 17% 22% 主动补库存

2021-06 28% 28% 11% 33% 被动去库存

2021-07 22% 44% 28% 6% 被动补库存

2021-08 44% 33% 17% 6% 主动补库存

2021-09 22% 22% 50% 6% 主动去库存

2021-10 22% 56% 0% 22% 被动补库存

2021-11 33% 56% 11% 0% 被动补库存

2021-12 17% 28% 56% 0% 主动去库存

2022-02 6% 39% 44% 11% 主动去库存

2022-03 6% 65% 24% 6% 被动补库存

2022-04 0% 61% 39% 0% 被动补库存

2022-05 0% 24% 53% 24% 主动去库存

2022-06 11% 28% 33% 28% 主动去库存

2022-07 6% 17% 50% 28% 主动去库存

2022-08 6% 6% 67% 22% 主动去库存

2022-09 22% 33% 28% 17% 被动补库存

2022-10 0% 29% 47% 24% 主动去库存

2022-11 0% 24% 65% 12% 主动去库存

2022-12 6% 13% 75% 6% 主动去库存

2023-02 11% 67% 22% 0% 被动补库存

2023-03 18% 0% 24% 59% 被动去库存

2023-04 0% 0% 29% 71% 被动去库存

2023-05 6% 12% 47% 35% 主动去库存

2023-06 11% 22% 39% 28% 主动去库存

2023-07 18% 24% 35% 24% 主动去库存

2023-08 44% 31% 6% 19% 主动补库存

2023-09 44% 6% 33% 17% 主动补库存

2023-10 28% 11% 22% 39% 被动去库存

2023-11 50% 6% 6% 39% 主动补库存

2023-12 56% 17% 6% 22% 主动补库存

2024-02 53% 0% 6% 41% 主动补库存

2024-03 0% 50% 44% 6% 被动补库存

2024-04 62% 23% 15% 0% 主动补库存

2024-05 50% 21% 7% 21% 主动补库存
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主动补

被动补
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下游行业 “主动去库存”。 

图6.下游行业（即下游制造业与水电气，占全部库存的 43%）：“主动去库存”_2024.05 

 
资料来源：Wind、国投证券研究中心（考虑到基数干扰，2021年数据转化为两年平均增速） 

主动补库存 被动补库存 主动去库存 被动去库存

2017-04 29% 57% 0% 14% 被动补库存

2017-05 38% 13% 25% 25% 主动补库存

2017-06 24% 18% 0% 59% 被动去库存

2017-07 21% 21% 50% 7% 主动去库存

2017-08 17% 39% 39% 6% 主动去库存

2017-09 6% 22% 28% 44% 被动去库存

2017-10 24% 35% 24% 18% 被动补库存

2017-11 6% 44% 44% 6% 被动补库存

2017-12 14% 14% 71% 0% 主动去库存

2018-02 33% 11% 22% 33% 被动去库存

2018-03 22% 28% 22% 28% 被动去库存

2018-04 11% 22% 17% 50% 被动去库存

2018-05 11% 61% 22% 6% 被动补库存

2018-06 6% 50% 31% 13% 被动补库存

2018-07 17% 39% 22% 22% 被动补库存

2018-08 18% 35% 29% 18% 被动补库存

2018-09 7% 36% 43% 14% 主动去库存

2018-10 25% 25% 50% 0% 主动去库存

2018-11 0% 33% 33% 33% 主动去库存

2018-12 19% 44% 19% 19% 被动补库存

2019-02 25% 44% 25% 6% 被动补库存

2019-03 13% 0% 13% 75% 被动去库存

2019-04 13% 63% 13% 13% 被动补库存

2019-05 0% 29% 43% 29% 主动去库存

2019-06 13% 31% 31% 25% 主动去库存

2019-07 33% 0% 33% 33% 主动去库存

2019-08 21% 29% 36% 14% 主动去库存

2019-09 7% 29% 43% 21% 主动去库存

2019-10 27% 13% 53% 7% 主动去库存

2019-11 38% 8% 38% 15% 主动去库存

2019-12 6% 44% 44% 6% 主动去库存

2020-02 0% 81% 13% 6% 被动补库存

2020-03 63% 13% 6% 19% 主动补库存

2020-04 40% 0% 0% 60% 被动去库存

2020-05 50% 0% 6% 44% 主动补库存

2020-06 13% 0% 7% 80% 被动去库存

2020-07 19% 0% 13% 69% 被动去库存

2020-08 50% 6% 0% 44% 主动补库存

2020-09 33% 0% 0% 67% 被动去库存

2020-10 13% 13% 6% 69% 被动去库存

2020-11 36% 14% 0% 50% 被动去库存

2020-12 44% 13% 13% 31% 主动补库存

2021-02 63% 0% 0% 38% 主动补库存

2021-03 38% 44% 6% 13% 被动补库存

2021-04 19% 0% 31% 50% 被动去库存

2021-05 25% 44% 13% 19% 被动补库存

2021-06 25% 13% 38% 25% 主动去库存

2021-07 19% 38% 38% 6% 被动补库存

2021-08 19% 69% 13% 0% 被动补库存

2021-09 31% 6% 38% 25% 主动去库存

2021-10 19% 38% 19% 25% 被动补库存

2021-11 50% 13% 19% 19% 主动补库存

2021-12 25% 25% 13% 38% 被动去库存

2022-02 27% 33% 20% 20% 被动补库存

2022-03 13% 44% 13% 31% 被动补库存

2022-04 13% 44% 44% 0% 被动补库存

2022-05 19% 19% 44% 19% 主动去库存

2022-06 25% 25% 38% 13% 主动去库存

2022-07 14% 21% 43% 21% 主动去库存

2022-08 13% 13% 63% 13% 主动去库存

2022-09 7% 40% 33% 20% 被动补库存

2022-10 13% 38% 38% 13% 主动去库存

2022-11 7% 40% 47% 7% 主动去库存

2022-12 0% 31% 50% 19% 主动去库存

2023-02 19% 44% 38% 0% 被动补库存

2023-03 13% 33% 13% 40% 被动去库存

2023-04 6% 13% 31% 50% 被动去库存

2023-05 25% 13% 31% 31% 被动去库存

2023-06 13% 20% 27% 40% 被动去库存

2023-07 7% 13% 53% 27% 主动去库存

2023-08 21% 36% 29% 14% 被动补库存

2023-09 21% 29% 7% 43% 被动去库存

2023-10 20% 0% 27% 53% 被动去库存

2023-11 36% 0% 7% 57% 被动去库存

2023-12 21% 7% 21% 50% 被动去库存

2024-02 56% 13% 19% 13% 主动补库存

2024-03 6% 50% 31% 13% 被动补库存

2024-04 20% 33% 27% 20% 被动补库存

2024-05 25% 19% 38% 19% 主动去库存

被动去

被动去

被动补

主动去

下游行业

库存阶段（按百分比孰高）

主动去

被动补

主动去

本报告仅供 Choice 东方财富 使用，请勿传阅。



固定收益定期报告   

本报告版权属于国投证券股份有限公司，各项声明请参见报告尾页。                                                      9 

2.库存周期概览（分行业） 
 

图7.电子：“主动补库存”_2024.05  图8.电气机械：“被动补库存”_2024.05 

 

 

 
资料来源：Wind，国投证券研究中心（考虑到基数干扰，2021年数据转化
为两年平均增速） 

 
资料来源：Wind，国投证券研究中心（考虑到基数干扰，2021年数据转化
为两年平均增速） 

 

图9.化工：“被动去库存”_2024.05  图10.造纸：“主动补库存”_2024.05 

 

 

 
资料来源：Wind，国投证券研究中心（考虑到基数干扰，2021年数据转化
为两年平均增速） 

 
资料来源：Wind，国投证券研究中心（考虑到基数干扰，2021年数据转化
为两年平均增速） 
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图11.汽车：“主动去库存”_2024.05  图12.有色：“主动补库存”_2024.05 

 

 

 
资料来源：Wind，国投证券研究中心（考虑到基数干扰，2021年数据转化
为两年平均增速） 

 
资料来源：Wind，国投证券研究中心（考虑到基数干扰，2021年数据转化
为两年平均增速） 

 

图13.仪器仪表：“被动去库存”_2024.05  图14.通用设备：“被动去库存”_2024.05 

 

 

 
资料来源：Wind，国投证券研究中心（考虑到基数干扰，2021年数据转化
为两年平均增速） 

 
资料来源：Wind，国投证券研究中心（考虑到基数干扰，2021年数据转化
为两年平均增速） 
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