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摘要 

从 2016 年的情况来看，我们倾向于认为工业库存回升和商品指数的反弹是经

济下行周期中的一次阶段性补库存，而不是经济复苏的征兆。一个依据是商品指

数与 GDP 增长的大幅偏离；另一个依据是工业库存的增长问题，从数据上看，工

业库存只是小幅回升，2016 年 1-11 月，工业产成品库存累计同比增长仅 0.5%，

这似乎意味着后面还有更高的增长，但是考虑供给面的特殊因素，我们认为 2016

年的实际补库存力度要更大，原因在于 2016 年的供需缺口不是通过补库存来解

决，而是通过大量增加进口来解决，这也意味着实际的工业库存增长肯定不止

0.5%，我们估计能达到接近 10%。 

2016 年 5月份房地产投资已经阶段性见顶，按照半年左右的滞后时间来看，

现在库存增速已经到达阶段性高点，而且目前经济有轻微的滞胀迹象，商品指数

先于库存回落的情况十分明显，所以我们估计商品指数 16 年 12 月达到的高点很

可能是此轮上涨的最高点，除非 2017 年去产能力度远超预期，否则商品指数震荡

下行的可能性较高。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

从库存周期看大宗商品价格走势 

 

 

 

 

 



 

 

2017 年 1 月 21 日星期六  南华研究  宏观策略周报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2 

从库存周期看大宗商品价格走势 

 

一、库存周期理论的简单说明 

英国经济学家基钦的库存周期理论认为厂商库存的波动存在一定的规律，当

供给过剩时，厂商会减少产出，导致库存下降；当供不应求时，厂商会增加产出

使得库存增加。库存周期在各种周期理论里是属于期限较短的，一般 3-4 年左右，

具体又可分为四个阶段，首先是被动去库存阶段，此时经济边际回暖，需求有所

起色，企业库存随着销售增加而被动减少；其次是主动补库存阶段，此时需求大

幅上升，经济呈现一片繁荣景象，企业家变得乐观，开始主动增加产出和库存；

第三是被动补库存阶段，此时经济边际转差，需求开始下滑，由于销量下降，企

业的库存也出现被动的增加；第四是主动去库存阶段，此时需求大幅下滑，经济

出现萧条景象，企业家变得悲观，开始主动降低库存。库存周期的四个阶段又对

应美林时钟的复苏、过热、滞涨和衰退四个阶段，因此与大类资产的走势也有较

强的相关关系。 

 

二、工业库存增长与商品指数的关系 

从工业库存增长和商品指数的历史数据来看，两者虽然有一定相关性，但也

不是简单的对应关系。首先由于我国期货市场的发展历史较短，而且前期经历了

较长时间的规范，因此完整的周期其实也就 2 个，分别是 2004-2008 年和

2008-2015 年；其次，大宗商品的走势要领先于工业库存 8 个月左右的时间。这

是由于，在经济复苏阶段，中上游厂商还未意识到需求的改善，而下游厂商已经

意识到销售的回暖，开始增加投资，导致原材料在经历长时间的主动去库存之后

存在供不应求的情况，最敏锐的厂商和投资者也开始做多商品，此时商品市场开

始启动牛市。从复苏到过热阶段，工业库存与商品指数的走势是基本一致的，但

商品指数会更敏锐地察觉到滞涨的来临，此时下游厂商已经意识到终端需求有所

减少，于是减少原料购进，敏锐的投资者开始做空商品市场，但中上游企业仍在

加大生产，因此在滞涨阶段，商品指数的回落也领先于工业存货的下降。 

在衰退阶段，两者的走势则出现一定分化。在经历了长时间的去库存之后，

工业企业存在一定的阶段性补库需求，但下游厂商和市场投资者仍然不看好经济

的复苏，因此尽管库存增长出现反弹，但商品指数仍然难以形成反弹趋势。比如

在 2013 年 7 月至 2014 年 8 月这段时间，工业企业产成品存货出现了较大幅度的

增长，但商品指数仍在持续下跌。 
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图 1、工业企业存货增长与南华商品指数的对比 

 
资料来源：WIND 资讯 南华研究 

 

三、工业企业库存与 GDP 增长的关系 

从 2000 年至今，工业企业库存大致经历了 5个完整周期，分别是 2000-2002

年、2002-2006 年、2006-2009 年、2009-2013 年、2013-2016 年，而 GDP 增长的

完整周期只有两个，分别是 2000-2009 年、2009 年至今，这说明宏观经济周期要

比库存周期更长，工业库存本身具有“去久必补”的特点，库存周期只是经济周

期里面的一个部分。一般来说，GDP 上行会带动工业企业补库存，但补库存并不

意味着 GDP 增速会上升，2013 年 7 月-2014 年 8 月，以及 2016 年至今的补库存行

为并没有带动 GDP 增速回升就足以说明问题。 

与 GDP 相比，库存周期与房地产投资的相关性更强，而且房地产投资基本都

领先库存投资半年至一年左右的时间，这是由于房地产业作为经济支柱以及煤炭、

钢材、矿石这几大工业品的消费终端，对于工业生产有很强的引导和带动作用。 

 

图 2、经济周期与存货周期的对比 

 

资料来源：WIND 资讯 南华研究 
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四、商品指数和 GDP 走势的偏离 

从以上两对关系可以看出商品指数和 GDP 走势的关系，在经济上升周期中，

商品指数和 GDP 走势是一致的，但在 GDP 增速见顶回落之后，商品指数仍在上涨，

商品指数的回落要滞后于 GDP 一年左右的时间。从这里也可以发现 2016 年商品走

势的特殊性，以往在复苏阶段，商品和 GDP 走势的一致性很强，但 2016 年商品和

经济出现大幅偏离，目前商品指数已经接近 2008 年和 2010 年的高点，但 GDP 增

长并没有明显的起色，与之发生偏离的还包括铁路货运量，因为铁路货运量是最

能够反映需求的，所以和商品指数相关性极强。 

工业品出厂价格指数 PPI 与购进价格指数 PPIRM 与商品指数的强相关自不必

说，因为三者均是反映工业品价格，但 2016 年还出现了工业品价格和消费品价格

的大幅偏离，这种情况其实也说明了工业在国民经济中的作用在日益下降，1980

年代以前美国的 CPI 和 PPI 指数相关性也很强，但之后两者经常出现大幅的偏离，

表现为 PPI 的波动幅度更大，而 CPI 走势较为平稳。这也说明了国内经济结构的

逐渐转变，应该是一个好的迹象。 

 

图 3、南华商品综合指数与 GDP 走势对比 图 4、铁路货运量与 GDP 走势对比 

  

图 5、南华综合指数与铁路货运量对比 图 6、 美国 CPI 和 PPI 历史走势对比 

  

 资料来源：WIND 资讯 南华研究 



 

 

2017 年 1 月 21 日星期六  南华研究  宏观策略周报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 5 

五、2017 年工业库存与商品走势的分析与展望 

从 2016 年的情况来看，我们倾向于认为工业库存回升和商品指数的反弹是经

济下行周期中的一次阶段性补库存，而不是经济复苏的征兆。一个依据是前面谈

到的商品指数与 GDP 增长的大幅偏离；另一个依据是工业库存的增长问题，从数

据上看，工业库存只是小幅回升，2016 年 1-11 月，工业产成品库存累计同比增

长仅 0.5%，这似乎意味着后面还有更高的增长，但是考虑供给面的特殊因素，我

们认为 2016 年的实际补库存力度要更大，有几个数据可以说明问题。 

从产出来看，尽管煤炭、原油、铁矿石等工业品的产量均在下滑，但是进口

方面，尽管 2016 年全年进口仍是负增长，但是原煤进口累计增速是 2013 年以来

最高，原油和钢材进口增速是 2008 年以来最高，合成橡胶、聚酯切片和树脂等制

造业原料进口增速均创多年新高，这说明 2016 年的供需缺口不是通过补库存来解

决，而是通过大量增加进口来解决，这也意味着实际的工业库存增长肯定不止

0.5%，我们估计能达到接近 10%。2016 年 5 月份房地产投资已经阶段性见顶，按

照半年左右的滞后时间来看，现在库存增速已经到达阶段性高点，而且目前经济

有轻微的滞胀迹象，商品指数先于库存回落的情况十分明显，所以我们估计商品

指数 16 年 12 月达到的高点很可能是此轮上涨的最高点，除非 2017 年去产能力度

远超预期，否则商品指数震荡下行的可能性较高。 

 

图 7、原煤历年进口情况 图 8、原油和钢材历年进口情况 

  

 图 9、橡胶、树脂和聚酯切片历年进口增长情况 

 

 

 资料来源：WIND 资讯 南华研究 
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【本周全球大类资产表现】 

2017 年 1 月 14 日 

主要大宗商品涨跌幅 全球主要货币对涨跌幅 
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资料来源：WIND 南华研究 
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