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投资要点：

 根据历史数据统计，中国每个库存周期平均大约43个月，其中上升期平均23个月，

下降期平均20个月。目前中国处于新一轮中周期第一库存周期的顶部回落阶段，

2022年5月进入下行阶段，目前已下行13个月，根据均值预计还将下行约7个月。

以PPI同比增速作为价格指标、以工业企业产存品库存增速作为库存指标，可以

分析出，目前中国处于主动降库存阶段，目前已进行了13个月，处于主动去库存

的末期，后期进入被动去库存或者主动补库存阶段，需要宏观需求侧的回暖和供

给侧的收缩。

 具体行业来看，上游采矿业基本处于主动去库存初步阶段。上游和中游制造业基

本处于主动去库存的末期，仅有非金属矿物制品业和专用设备制造业进入被动去

库存阶段。下游分化较大，大多处于主动去库存周期；房地产业处于被动补库阶

段，但住宅商品进入被动去库存初期；纺织服装、服饰业和皮革、毛皮、羽毛及

其制品和制鞋业进入被动去库存阶段。

 目前中国库存周期还未见底。第一，根据历史统计，本轮库存周期见底平均来看

还需 7个月。第二，4月工业部门企业收入增速为-6.5%，低于产成品库存增速

（5.9%），即，当下库存相对于需求而言，依然偏高。第三，PPI尚未开始持续

上行。4月 PPI同比进一步下降至-3.6%，预计 5月由于大宗商品价格进一步下

跌，PPI可能进一步降到-4%以下。第四，当下 ROA尚在快速下行中。4月为

3.9%，低于 3月的 4.8%。

 何时见底？预计最快可能在三季度。一是随着去年三季度后基数效应逐步下降和

目前国内工业企业逐步降低产量，商品价格有望逐步见底，PPI有望同比持续收

窄。二是随着库存的持续去化，PPI同比收窄，收入增速有望触底回升，库存增

速有望在三季度开始低于收入增速。从PPI、工业增加值情况来看，库存增速如

果降至3%以下，收入增速有望高于库存增速。过去一年，平均每个月库存增速

下降1个百分点左右。三是ROA在经过了二季度的快速下行后，三季度有望触底。

目前4月ROA在3.9%，处于近10年的最低点。ROA在三季度可能触底，继而走势

趋平。
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1.库存周期概念

库存周期也被称为基钦周期，基钦周期是现代西方经济学关于资本主义经济周期性波动

的一种理论。它是由美国经济学家约瑟夫·基钦于 1923年提出的。基钦根据对物价、生产

和就业的统计资料的分析，认为资本主义经济的发展，每隔 40个月就会出现一次有规律的

上下波动。同样，在行业经济的研究上，通过观察库存状况及其变动原因的周期性变化，分

析行业的市场环境和景气度，一个库存由降到增再降的余弦曲线周期被称为库存周期。

对于强周期性行业而言，由于其产能具有连续生产的特点，且产能增加耗时较长，而需

求具有季节性、间歇性、滞后性、惯性等波动性的特点，因此库存形成的连续性和稳定性与

需求波动性的矛盾，就决定了其生产者库存会呈现高低波动循环的特征，一个完整的循环就

称为一个库存周期。库存周期大概可以分为四大阶段：

被动去库存阶段。由于社会发展，价格持续下降，需求逐步放大，需求首先突破均衡点，

出现库存低于行业正常库存的情况，此情况的出现表明产品已经供不应求。潜在消费者由于

担心涨价和供应不足，会纷纷加入到增加采购的行列，需求增加，价格上升，库存一直减少。

主动去库存阶段的特点是库存低于正常库存，需求增加，价格上升，形成普遍的涨价预期。

主动增库存阶段。由于产品价格进一步上扬，导致产能供给逐步增加，同时高价格又抑

制消费需求的进一步放大，理性消费者开始消费前期储备的产品而减少新的采购，供不应求

的情况开始改变，价格逐步见顶，库存从最低点开始上升。

被动增库存阶段。由于供给的刚性，新增加的产能和原有产能在持续地形成库存，而消

费需求由于预期供应增加、价格回落以及其它波动性的原因而继续减缓，供给超过了需求，

库存不断上升。在被动增库存阶段的特点是：库存超过行业正常周转库存量并继续上升，价

格继续下跌，末期，部分产能开始主动减产；同时，消费者自身库存在减少，需求潜力在逐

步形成。

主动去库存阶段。生产者库存增加到自身难以承受，盈利状况开始恶化，就会减少生产、

大幅度降价促销、甚至部分产能退出市场，整体供应主动减少。此时，供应增加的速度下降，

供应速度小于消费者消耗的速度，库存达到最高点并开始缓慢下降。从需求的角度看，需求

总体是增长的，但是弱于供给增速，企业通过主动降价促销去库存。主动去库存阶段的特点

是：供应开始下降、需求依旧偏弱，生产者主动降价，库存从最高位持续下降（转移到消费

者库存），但仍然高于行业正常水平。
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图 1 库存周期

资料来源：东海期货研究所

2.中国库存周期

2.1. 中国库存周期运行情况

经济学家熊彼特把库存周期这种短周期作为分析资本主义经济循环的一种方法，并用存

货投资的周期变动和创新的小起伏，特别是能很快生产出来的设备的变化来说明基钦周期。

他认为 3 个基钦周期构成一个朱格拉周期。18 个基钦周期构成一个康德拉季耶夫周期。有

的学者认为，短周期很可能只是一些适应性的波动。

根据熊彼特和国内知名经济学家周金涛的理论和实证分析，每轮设备投资周期大约包含

三轮库存周期，中美库存周期基本同步。根据历史数据统计，中国每个库存周期平均大约

43 个月，其中上升期平均 23 个月，下降期平均 20 个月。目前中国处于新一轮中周期第一

库存周期的顶部回落阶段，2022 年 5 月进入下行阶段，目前已下行 13 个月，根据均值预计

还将下行约 7个月。以 PPI 同比增速作为价格指标、以工业企业产存品库存增速作为库存指

标，可以分析出，目前中国处于主动降库存阶段，目前已进行了 13 个月，处于主动去库存

的末期，后期进入被动去库存或者主动补库存阶段，需要宏观需求侧的回暖和供给侧的收缩。

https://baike.baidu.com/item/%E7%86%8A%E5%BD%BC%E7%89%B9/822944?fromModule=lemma_inlink
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HTTP://WWW.QH168.COM.CN 4 / 15 请务必仔细阅读正文后免责申明

东海专题

图 2 一轮设备投资周期包含三轮库存周期

资料来源：东海期货研究所，同花顺，Wind

图 3 中国库存周期时间划分

资料来源：东海期货研究所，同花顺，Wind
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图 4 中国库存周期阶段划分

资料来源：东海期货研究所，同花顺，Wind

注：深灰色表示主动去库存阶段、浅灰色表示被动去库存阶段、浅红色表示主动补库存阶段、深红色表示被动补库存阶段

2.2. 中国库存周期是否见底？何时见底？

4月份，工业部门快速去库。产成品存货增速从 3月的 9.1%大幅降至 4月的 5.9%。那

么库存何时见底呢？一般而言，库存是否见底主要观察三大信号。即收入增速是否大于库存

增速（有没有必要补库）、PPI同比是否开始持续上行（补库有没有急迫性）、ROA是否

结束下行趋势（有没有能力或者意愿补库）。

当下库存周期见底了吗？目前还没有。第一，根据历史统计，本轮库存周期见底平均来

看还需 7个月。第二，4月工业部门企业收入增速为-6.5%，低于产成品库存增速（5.9%），

即，当下库存相对于需求而言，依然偏高。第三，PPI尚未开始持续上行。4月 PPI同比进

一步下降至-3.6%，预计 5月由于大宗商品价格进一步下跌，PPI可能进一步降到-4%以下。

第四，当下 ROA尚在快速下行中。4月为 3.9%，低于 3月的 4.8%。

何时见底？预计最快可能在三季度。一是随着去年三季度后基数效应逐步下降和目前国

内工业企业逐步降低产量，商品价格有望逐步见底，PPI有望同比持续收窄。二是随着库存

的持续去化，PPI同比收窄，收入增速有望触底回升，库存增速有望在三季度开始低于收入

增速。从 PPI、工业增加值情况来看，库存增速如果降至 3%以下，收入增速有望高于库存

增速。过去一年，平均每个月库存增速下降 1个百分点左右。三是 ROA在经过了二季度的

快速下行后，三季度有望触底。目前 4月 ROA在 3.9%，处于近 10年的最低点。ROA在

三季度可能触底，继而走势趋平。
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图 5 工业企业收入与库存关系 图 6 工业企业 ROA 与库存关系

资料来源：东海期货研究所，同花顺，Wind 资料来源：东海期货研究所，同花顺，Wind

3.中国各行业库存周期运行情况

一般而言，上游行业主要为原材料以及上游制造业，主要包括：煤炭开采和选洗业、石

油和天然气开采业、黑色金属矿采选业、有色金属矿采选业、非金属矿物采选业、非金属矿

物制品业、黑色金属冶炼和压延加工业、有色金属冶炼和压延加工业、橡胶塑料加工业、石

油、煤炭及其他燃料加工业、化学原料和化学制品制造业、化学纤维制造业等等。中游行业

主要为中游制造业，主要包括：金属制品业、通用设备制造业、专用设备制造业、电气机械

和器材制造业、计算机、通信和其他电子设备制造业、仪器仪表制造业、铁路、船舶、航空

航天和其他运输设备制造业等等。下游行业主要为下游制造业以及消费行业，主要包括：房

地产业、汽车制造业、农副食品加工业、食品制造业、酒、饮料和精制茶制造业、烟草制品

业、纺织业、纺织服装、服饰业、皮革、毛皮、羽毛及其制品和制鞋业、家具制造业、造纸

和纸制品业等等。

我们以上中下游行业的产成品存货同比增速表示库存水平的相对变化、PPI表示价格的

相对变化，研究各行业的具体库存周期运行情况。具体来看，上游采矿业基本处于主动去库

存初步阶段。上游和中游制造业基本处于主动去库存的末期，仅有非金属矿物制品业和专用

设备制造业进入被动去库存阶段。下游分化较大，大多处于主动去库存周期；房地产业处于

被动补库阶段，但住宅商品进入被动去库存初期；纺织服装、服饰业和皮革、毛皮、羽毛及

其制品和制鞋业进入被动去库存阶段。
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图 7 中国各行业库存周期运行情况

资料来源：东海期货研究所，同花顺，Wind

3.1.中国上游行业库存周期运行情况

上游行业包括采矿业以及上游制造业。在海外商品需求持续放缓、国内需求放缓且不及

预期的情况下，国内上游采矿业以及上游制造业需求大幅放缓，煤炭、钢材等商品价格和库

存同步下降，整体处于主动去库存周期。从上游行业的库存周期来看，结合各行业 PPI和产

存品存货同比增速分析，截至 2023年 4月，采矿业中的煤炭开采和洗选业主动去库存阶段，

目前已持续 4个月；石油和天然气开采业处于主动降库存阶段，目前已持续 8个月；黑色金

属矿采选业处于主动降库存阶段，目前已持续 5个月；有色金属矿采选业处于主动降库存阶

段，目前已持续 8个月；非金属矿采选业处于主动降库存阶段，目前已持续 8个月；上游制

造业中的非金属矿制品业处于被动降库存阶段，目前已持续 5个月；黑色金属冶炼和压延加
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工业处于主动降库存阶段，目前已持续 12个月；有色金属冶炼和压延加工业处于主动降库

存阶段，目前已持续 10个月；石油、煤炭及其他燃料加工业处于主动降库存阶段，目前已

持续 12个月；化学原料和化学制品制造业处于主动降库存阶段，目前已持续 9个月；化学

纤维制造业处于主动降库存阶段，目前已持续 10个月；橡胶塑料加工业处于主动降库存阶

段，目前已持续 17个月。

图 8 煤炭开采和洗选业 图 9 石油和天然气开采业

资料来源：东海期货研究所，同花顺，Wind 资料来源：东海期货研究所，同花顺，Wind

图 10 黑色金属矿采选业 图 11 有色金属矿采选业

资料来源：东海期货研究所，同花顺，Wind 资料来源：东海期货研究所，同花顺，Wind

图 12 非金属矿采选业 图 13 非金属矿制品业

资料来源：东海期货研究所，同花顺，Wind 资料来源：东海期货研究所，同花顺，Wind
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图 14 黑色金属冶炼和压延加工业 图 15 有色金属冶炼和压延加工业

资料来源：东海期货研究所，同花顺，Wind 资料来源：东海期货研究所，同花顺，Wind

图 16 石油、煤炭及其他燃料加工业 图 17 化学原料和化学制品制造业

资料来源：东海期货研究所，同花顺，Wind 资料来源：东海期货研究所，同花顺，Wind

图 18 化学纤维制造业 图 19 橡胶塑料加工业

资料来源：东海期货研究所，同花顺，Wind 资料来源：东海期货研究所，同花顺，Wind

3.2.中国中游行业库存周期运行情况

中游行业主要包括中游制造业。由于下游地产、基建等终端需求放缓以及上游原料成本

持续下降，中游制造业需求放缓，价格和库存整体同步下降，也进入主动降库存阶段。从中

游行业库存周期来看，结合各行业 PPI和产存品存货同比增速分析，金属制品业处于主动降

库存阶段，目前已持续 14个月；通用设备制造业处于主动降库存阶段，目前已持续 12个

月；专用设备制造业处于被动降库存阶段，目前已持续 3个月；电气机械和器材制造业处于

主动降库存阶段，目前已持续 15个月；计算机、通信和其他电子设备制造业处于主动降库
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存阶段，目前已持续 11个月；仪器仪表制造业处于主动降库存阶段，目前已持续 17个月；

铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业处于主动降库存阶段，目前已持续 17个月。

图 20 金属制品业 图 21 通用设备制造业

资料来源：东海期货研究所，同花顺，Wind 资料来源：东海期货研究所，同花顺，Wind

图 22 专用设备制造业 图 23 电气机械和器材制造业

资料来源：东海期货研究所，同花顺，Wind 资料来源：东海期货研究所，同花顺，Wind

图 24 计算机、通信和其他电子设备制造业 图 25 仪器仪表制造业

资料来源：东海期货研究所，同花顺，Wind 资料来源：东海期货研究所，同花顺，Wind
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图 26 铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业

资料来源：东海期货研究所，同花顺，Wind

3.3.中国下游行业库存周期运行情况

下游行业主要包括下游制造业以及消费行业。目前国内消费复苏短期加快，但是复苏不

均衡，旅游、餐饮等服务消费复苏较为强劲；但是与房地产行业相关的家电、装潢材料等商

品消费复苏较慢，汽车消费表现平平；此外，食品饮料等季节性消费需求减弱，食品价格短

期下跌，库存下降；因此下游制造业和消费行业基本处于主动降库阶段末期。从下游行业的

库存周期来看，结合各行业 PPI和产存品存货同比增速分析，汽车制造业处于主动降库存阶

段，目前已持续 6个月；农副食品加工业处于主动降库存阶段，目前已持续 2个月；食品制

造业处于主动降库存阶段，目前已持续 2个月；酒、饮料和精制茶制造业处于主动降库存阶

段，目前已持续 17个月；烟草制品业处于被动补库存阶段，目前已持续 13个月；纺织业

处于主动降库存阶段，目前已持续 13个月；纺织服装、服饰业处于被动降库存阶段，目前

已持续 12个月；皮革、毛皮、羽毛及其制品和制鞋业处于被动降库存阶段，目前已持续 12

个月；家具制造业处于主动降库存阶段，目前已持续 10个月；造纸和纸制品业处于主动降

库存阶段，目前已持续 14个月。

图 27 汽车制造业 图 28 农副食品加工业

资料来源：东海期货研究所，同花顺，Wind 资料来源：东海期货研究所，同花顺，Wind
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图 29 食品制造业 图 30 酒、饮料和精制茶制造业

资料来源：东海期货研究所，同花顺，Wind 资料来源：东海期货研究所，同花顺，Wind

图 31 烟草制品业 图 32 纺织业

资料来源：东海期货研究所，同花顺，Wind 资料来源：东海期货研究所，同花顺，Wind

图 33 纺织服装、服饰业 图 34 皮革、毛皮、羽毛及其制品和制鞋业

资料来源：东海期货研究所，同花顺，Wind 资料来源：东海期货研究所，同花顺，Wind
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图 35 家具制造业 图 36 造纸和纸制品业

资料来源：东海期货研究所，同花顺，Wind 资料来源：东海期货研究所，同花顺，Wind

3.4.房地产行业库存周期

房地产行业是我国的支柱性行业，是我国的经济周期的主要驱动力和周期之母。因此房

地产周期在一定程度上决定着国内上下游行业的周期驱动。自 2021年 12月房地产行业调

控政策开始逐步放松以来，国内房地产市场在去年疫情期间逐步筑底之后，今年房地产市场

有逐步筑底回暖的迹象。但是当前国内经济复苏乏力，居民购房信心不足，房地产市场修复

较慢，房地产行业整体持续累库。截至 2023年 4月全国商品房待售面积 6.45亿平方米，

同比增长 15.7%，继续上升 0.3%。其中办公楼待售面积 4721万平方米，同比增长 23.7%，

继续上升 1.8%；住宅待售面积 3.14 亿平方米，同比增长 15.4%，小幅下降 0.1%；商业营

业用房 1.41亿平方米，同比增长 13.6%，与上月持平。目前国内房地产市场整体处于累库

周期，其中办公楼和商业营业用房仍处于被动累库周期，住宅处于被动去库存初期。具体来

看，截至 4月一线城市住宅库存仍处于高位，处于被动去库存初期，二三线城市住宅库存均

处于高位，处于被动去库存初期。鉴于当前房地产市场信心不足，居民部门提前还贷主动降

杠杆，地产去库存压力较大，特别是二线以下城市，房价持续下跌，库存去化压力更大。

图 37 商品房待售面积累计同比 图 38 一线城市库存周期情况

资料来源：东海期货研究所，同花顺，Wind 资料来源：东海期货研究所，同花顺，Wind
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图 39 二线城市库存周期情况 图 40 三线城市库存周期情况

资料来源：东海期货研究所，同花顺，Wind 资料来源：东海期货研究所，同花顺，Wind
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