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⚫ 主要观点 

➢ 库存是供需的结果，当库存进入过高和过低的区间就会放大供需矛盾，

对价格产生较大的影响。截至 2022 年 8 月，工业企业产成品库存同比已经连

续三个月下降，库存增速高点已现，当前处于去库存阶段。本轮周期企业盈

利和收入的拐点分别领先库存拐点 14 个月和 2 个月，当前处于需求和库存同

时向下的主动去库阶段。 

➢ 2022 年经济三驾马车的主要特征是强基建和弱地产、出口寻底以及消费

爬坡。宏观经济结构反映在中观行业景气度中，库存周期作为结果呈现。从

行业来看，基建相关行业不仅具有强现实和强预期，而且去库时间早、库存

水平低，可能会早于其他行业开启补库，对需求进一步形成拉动。从基建需

求更微观的商品库存来看，沥青从 7 月初开始库存加速去化，但是库存水平

处于历史偏高位置，且开工率处于历史偏低水平，仍有大幅增加的空间。螺

纹今年上半年去库比往年缓慢，库存水平处于历史偏低位置。 

➢ 地产相关行业特别是地产后周期行业，进入去库阶段时间晚，库存水平

较高，对后续的需求拉动有一定的压力。新开工的领先指标土地成交已经大

幅改善，但是传导到新开工可能要在四季度，对今年的需求提振相对有限。 

➢ 出口高增速难以为继，但是相关行业已经进入去库阶段，去库速度较

快，库存水平不高。出口依赖度高的行业，金属制造业、文教体育娱乐用品

业、皮革制品和制鞋业已经于 2022 年 2 月进入去库阶段，并且去库的幅度较

大，库存水平处于中等位置。计算机通信设备于 2022 年 5 月进入去库阶段，

去库速度较快但是水平处于中高位置。 

➢ 今年商品消费的结构特征是必选消费坚挺、可选消费低迷、汽车消费亮

眼。从库存来看，必选消费如茶酒饮料业、造纸及纸制品业去库时间早、库

存水平中等结合需求偏刚性，后续去库对需求的压力不大，或能较早开启补

库周期。可选消费如纺织服装业去库幅度较小，库存水平偏高，需求表现较

差，难以较早开启补库周期。 

➢ 汽车消费是社零里较为亮眼的行业，汽车制造业虽然去库开启时间较

晚，但是水平处于以往周期的较低水平、行业景气度高，去库阶段对需求的

压力相对有限。 
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库存周期传递出什么信号？  

一、 当下为什么要谈论库存周期 

大宗商品价格受到多方面的影响，其中供需决定大宗商品价格走势，库存是供需的结果，

当库存进入过高和过低的区间就会放大供需矛盾，对价格产生较大的影响。从库存周期来看，

以往四次大宗商品价格转势都伴随着中美库存周期的回落，大宗商品价格指数略微领先库存周

期。 

图表 1：CRB 商品价格指数同比和美国制造商库存同比（单位：%）  

  

资料来源：wind，光大期货研究所 

图表 2：中国 PPI 同比和工业企业库存同比（单位：%） 

  

资料来源：wind，光大期货研究所 
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今年四月以来，在稳增长政策的持续发力之下，经济整体呈现疫后“V 型”恢复的路径。但

是进入到 7 月份，在疫情、高温、地产等短期因素的扰动之下，经济恢复基础不牢固，政策重心

依旧是稳增长。稳增长的主要抓手是扩基建和稳地产，一方面未来两个月可能会迎来基建资金

和项目都偏强的阶段，基建投资力度或将进一步走强。但是地产方面，新开工的领先指标土地

成交已经大幅改善，但是传导到新开工可能要在四季度，对今年的需求提振相对有限（详见光

期研究：地产下行周期，基建如何破局？）。在当前的政策框架里面，需求复苏的斜率可能会比

较缓和。 

供给的扰动逐渐减弱，高温缓解、有序供电也已经恢复正常，全国疫情也得到了有效控制。

在供给没有太大的扰动，且需求偏弱的背景下，库存周期如果处于进入主动去库阶段，价格可

能会进一步走弱；同理，进入补库阶段增加对大宗商品的需求，对价格形成支撑。因此本文旨

在通过定位当前库存周期所处位置和主要行业的库存情况，为宏观经济分析和大宗商品价格研

判提供参考。 

二、 当前库存周期处于哪个阶段 

中国从 2000 年至今经历过六轮完整的库存周期，每次持续时间在 40 个月左右。最近一次库

存周期从 2020 年年初开启。由于疫情原因，企业经历先累库后去库的过程，随后经济进入复苏

阶段并且受到价格因素走高的影响，产成品存货同比持续走高。 

截至 2022 年 8 月，工业企业产成品库存同比已经连续三个月下降，库存增速高点已现，当

前处于去库存阶段。库存周期是经济周期的滞后反映，因为利润指导企业的生产行为，但是需

求和利润的变动传导到企业生产与库存调整往往具有滞后性，也正是由于需求和库存的错位形

成了库存周期以及周期的不同阶段。当需求起来企业增产导致库存增加的时候，是主动补库阶

段；需求回落而生产未及时减产导致库存增加的时候，是被动补库阶段；需求回落随后企业减

https://mp.weixin.qq.com/s/eJJw-w3LrpmP1g7IrxiLUQ
https://mp.weixin.qq.com/s/eJJw-w3LrpmP1g7IrxiLUQ
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产导致需求库存同步回落的时候，是主动去库阶段；需求回升随后企业增产导致库存增加的时

候，是主动补库阶段。 

图表 3：工业企业库存同比和 PPI 同比（单位：%）  

  

资料来源：wind，光大期货研究所 

图表 4：库存周期阶段示意图  

  

资料来源：wind，光大期货研究所 

本轮周期企业盈利和收入的拐点分别在 2021 年 2 月和 2022 年 2 月出现，分别领先库存拐点

14 个月和 2 个月。当前处于需求和库存同时向下的主动去库阶段。 
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图表 5：工业企业产成品库存、营业收入、利润同比（单位：%）  

  

资料来源：wind，光大期货研究所 

三、 库存周期传递出什么信号？ 

2022 年经济三驾马车的主要特征是强基建和弱地产、出口寻底以及消费爬坡。宏观经济结

构反映在中观行业景气度中，库存周期作为结果呈现。 

图表 6：经济主要分项累计同比（单位：%）  

  

资料来源：wind，光大期货研究所 

1．基建相关行业。基建是今年稳增长的重要抓手，8月基建投资当月同比达到了 14%以上，

并且未来两个月基建可能继续发力。基建对资金的依赖较大，从资金来源看，6月 30日国常会下
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达的 3000 亿政策性金融工具针对基建投资的资金已经投放完毕，3000 亿政策性金融工具为基建

项目提供资本金，也进一步拉动银行配套贷款跟进。8月社融非标口径的信托+委托+未贴现银行

汇票同比多增 5826 亿元，体现基建配套资金的支持。 

 未来两个月可能会迎来基建资金和项目都偏强的阶段，一是 8 月 24 日国常会追加了 3000 亿

元的政策性金融工具和 5000 亿的专项债结存限额，二是核准开工一批条件成熟的基建项目，上

半年基建资金等项目的现象预计会缓解。 

图表 7：基建投资当月同比（单位：%）  

  

资料来源：wind，光大期货研究所 

图表 8：社融非标融资（单位：亿元） 

  

资料来源：wind，光大期货研究所 
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基建相关行业于 2021 年 9 月进入去库阶段，交运设备行业库存处于以往几轮周期的较低水

平，电力热力行业库存处于上一轮周期的中等水平。基建相关行业不仅具有强现实和强预期，

而且去库时间早、库存水平低，可能会早于其他行业开启补库，对需求进一步形成拉动。 

从更微观的商品库存来看，下游需求主要是基建的沥青从 7 月初至今库存加速去化，但是去

化的速度并未超过 2018、2019 年，库存水平处于历史偏高位置。并且沥青的开工率虽然从 6 月

底持续爬升，但是开工率处于历史偏低水平，仍有大幅增加的空间。 

受到基建和地产共同需求影响的螺纹，今年上半年去库比往年缓慢，6 月中旬至 8 月中旬加

速去库，8 月中旬至今库存变化不大。螺纹库存水平处于历史偏低位置。 

图表 9：基建相关行业库存同比（单位：%）  

  

资料来源：wind，光大期货研究所 

 

 

 

 

 

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60
铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业

电力、燃气及水的生产和供应业



                                                            宏观专题报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                8                                                        EVERBRIGHT FUTURES 

图表 10：沥青厂库+社库（单位：万吨）  

  

资料来源：wind，光大期货研究所 

图表 11：沥青开工率（单位：%）  

  

资料来源：wind，光大期货研究所 
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图表 12：螺纹钢厂库+社库（单位：万吨）  

  

资料来源：wind，光大期货研究所 

2．地产相关行业。今年稳地产政策主要集中在降低房贷利率和保交楼保竣工政策上，从效

果来看房地产销售降幅收窄，竣工降幅接近转正，领先指标土地成交也明显改善。 

图表 13：商品房销售面积当月同比（单位：%） 

  

资料来源：wind，光大期货研究所 

0

500

1000

1500

2000

2500

螺纹钢厂库+社库（万吨）

2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年



                                                            宏观专题报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                10                                                        EVERBRIGHT FUTURES 

图表 14：房地产投资分项当月同比（单位：%） 

  

资料来源：wind，光大期货研究所 

图表 15：新开工面积和百城土地成交总价当月同比（单位：%）  

  

资料来源：wind，光大期货研究所 

地产相关行业去库开启时间较晚，黑色冶炼加工业、有色冶炼加工业、非金属矿物制品业

和专用设备制造业主要从 2022 年 5 月开始进入去库阶段，去库幅度不大，并且库存水平处于以

往几轮周期较高位置。 
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图表 16：地产相关行业库存同比（单位：%）  

  

资料来源：wind，光大期货研究所 

地产后周期商品去库也是刚刚开始，结合地产保竣工保交房政策的推进，可能是需求好转

带动的被动去库。玻璃从 8 月初库存开始下降，去库幅度较小，绝对库存水平处于近三年较高位

置。PVC 同样是 8 月初进入去库阶段，绝对库存仍在增加，库存水平处于近三年较高水平。 

整体来看，地产相关行业特别是地产后周期行业，进入去库阶段时间晚，库存水平较高，

对后续的需求拉动有一定的压力。此外新开工的领先指标土地成交已经大幅改善，但是传导到

新开工可能要在四季度，对今年的需求提振相对有限。 

图表 17：浮法玻璃企业库存（单位：万重箱）  

  

资料来源：wind，光大期货研究所 
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图表 18：PVC 社库和同比（单位：万吨，%）  

  

资料来源：wind，光大期货研究所 

3．出口相关行业。美联储收紧货币政策，不仅美国衰退预期升温，非美国家受到的冲击更

大，利空外需，出口高增速难以为继。8 月出口同比增长 7.1%，增速明显回落，出口企业赶订单

的影响因素有所消退。出口依赖度高的行业，金属制造业、文教体育娱乐用品业、皮革制品和

制鞋业已经于 2022 年 2 月进入去库阶段，并且去库的幅度较大，库存水平处于中等位置。计算

机通信设备于 2022 年 5 月进入去库阶段，去库速度较快但是水平处于中高位置。整体来看，虽

然出口高增速难以为继，但是相关行业已经进入去库阶段，去库速度较快，库存水平不高。 

图表 19：出口金额同比（单位：%）  

  
资料来源：wind，光大期货研究所 
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图表 20：出口相关行业库存同比（单位：%）  

  

资料来源：wind，光大期货研究所 

4．消费相关行业。今年消费处于疫后爬坡阶段，恢复的程度面临天花板效应。从社会消费

品零售额分项同比来看，今年商品消费的结构特征是必选消费坚挺、可选消费低迷、汽车消费

亮眼。 

图表 21：社零当月同比（单位：%）  

  

资料来源：wind，光大期货研究所 
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图表 22：社零分项同比增速（单位：%）      

  

资料来源：Wind、光大期货研究所 

消费相关行业，茶酒饮料业、造纸及纸制品业已经于 2021 年年底和 2022 年初进入去库阶段，

库存水平处于中等位置。去库时间早、库存水平中等结合需求偏刚性，后续去库对需求的压力

不大，或能较早开启补库周期。 

食品制造业库存增速于 2022 年 7 月刚开始回落，原因可能是需求好导致的主动补库。结合

社零分项里粮油食品类的持续高增速，特别是疫情期间囤货行为以及消费者行为改变导致的隐

性库存增加，都是食品制造业需求较好的体现。食品制造业库存水平处于中高位置，后续去库

阶段对需求的压制相对有限。 

纺织服装业于 2022 年 3 月进入去库阶段， 去库幅度较小，库存水平位于以往几轮周期偏高

水平。纺织服装业是社零分项里表现较差的行业之一，疫情居家影响社交消费，但是解封以后

也并没有出现明显的反弹。企业即使通过打折促销进入主动去库阶段，需要没有明显改善的话

后续也难以较早开启补库周期。 
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图表 23：消费相关行业库存同比（单位：%）  

  

资料来源：wind，光大期货研究所 

汽车消费是社零里较为亮眼的行业，且汽车消费在社零里占比超过两成，对消费的拉动也

较为明显。橡胶塑料制品业已于 2021 年 12 月进入去库阶段，虽然乘用车产销增速均大幅增长，

但是橡胶塑料制品的需求里重卡的占比较大，而重卡使用的全钢胎轮胎开工率今年一直较为低

迷，所以橡胶塑料制品业是需求不佳导致的主动去库。橡胶塑料制品业去库幅度较大，库存水

平处于中低水平，库存消化压力相对有限。 

通用设备制造业于 2022 年 4 月进入去库阶段，去库幅度较大，库存水平处于中等水平。汽

车制造业于 2022 年 6 月刚刚进入去库阶段，之前由于需求较好处于主动补库阶段，处于以往几

库存周期进入去库阶段的库存水平的较低位置。汽车行业景气度高，汽车制造业虽然去库开启

时间较晚，但是水平处于以往周期的较低水平，去库阶段对需求的压力相对有限。 
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图表 24：汽车相关行业库存同比（单位：%）  

  

资料来源：wind，光大期货研究所 

图表 25：全钢胎开工率（单位：%）  

  

资料来源：wind，光大期货研究所 

综上，从行业来看，基建相关行业不仅具有强现实和强预期，而且去库时间早、库存水平

低，可能会早于其他行业开启补库，对需求进一步形成拉动。从基建需求更微观的商品库存来

看，沥青从 7 月初开始库存加速去化，但是库存水平处于历史偏高位置，且开工率处于历史偏低

水平，仍有大幅增加的空间。螺纹今年上半年去库比往年缓慢，库存水平处于历史偏低位置。 

地产相关行业特别是地产后周期行业，进入去库时间晚，库存水平较高，对后续的需求拉
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动有一定的压力。此外新开工的领先指标土地成交已经大幅改善，但是传导到新开工可能要在

四季度，对今年的需求提振相对有限。 

出口高增速难以为继，但是相关行业已经进入去库阶段，去库速度较快，库存水平不高。

出口依赖度高的行业，金属制造业、文教体育娱乐用品业、皮革制品和制鞋业已经于 2022 年 2

月进入去库阶段，并且去库的幅度较大，库存水平处于中等位置。计算机通信设备于 2022 年 5

月进入去库阶段，去库速度较快但是水平处于中高位置。 

今年商品消费的结构特征是必选消费坚挺、可选消费低迷、汽车消费亮眼。从库存来看，

必选消费如茶酒饮料业、造纸及纸制品业去库时间早、库存水平中等结合需求偏刚性，后续去

库对需求的压力不大，或能较早开启补库周期。可选消费如纺织服装业去库幅度较小，库存水

平偏高，需求表现较差，难以较早开启补库周期。 

汽车消费是社零里较为亮眼的行业，汽车制造业虽然去库开启时间较晚，但是水平处于以

往周期的较低水平、行业景气度高，去库阶段对需求的压力相对有限。 
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