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1、根据我们对近期美国补库存活动的观察，美国企业补库存在2010年上半年持续的可能

性较大，并将因基数的影响而表现为较明显的增幅；而欧盟和日本库存变动周期分别

滞后美国大概3、6个月，且企业库存在历史低位。因此，发达国家陆续开始的补库存

过程将有可能延续至2010年3季度，推升中国出口增长预期，最新公布的我国出口数

据也表明这一态势延续的可能性。 

 

2、根据历史上美国补库存活动发生的顺序，我们初步判断：2010 年 1 季度开始中国纺

织服装、箱包及类似容器类出口有望实现正增长；随之是音响、电脑及办公器械类的

出口增长显现；机械和交通运输设备类出口将从 2010 年 2 季度开始改善。 
 

3、我们对下半年国际经济形势的演变，从而对出口增长的持续性，谨慎乐观。在发达国

家失业率有可能继续攀升、整体消费和投资低迷、欧洲多国的债务困境、美元升值及

贸易保护加剧的背景下，需求扩张趋势的形成大约是一个较为缓慢的过程，而当前因

基数影响带来的明显增长将会有一个回落过程，因此全年实质性需求增长仍然有限，

而人民币汇率的上行压力也将使对汇率敏感的出口企业面临风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



                                                                                                   

                                                                                                    

 

一、美国企业库存处于底部区间 
 

从历史数据看，美国芝加哥采购经理人指数领先实际 GDP 增速约 3 个月（图表 1）， GDP
增速领先库存变化约 3 个月（图表 2）。根据这样的变化顺序，我们看到，自 09 年 3 季

度以来，芝加哥采购经理人指数萎缩幅度开始放缓，目前已站在 50 以上，扩张性有所扩

大。近期制造业就业萎缩幅度的收窄、制造业新订单出现大幅改善、临时工就业人数环

比连续 4 月正增长等等，都表明：PMI 在 09 年 2 季度已经阶段性见底，GDP 增速在 09
年 3 季度见底，09 年 4 季度开始库存增长周期也正在逐渐展开。 

 
从美国企业批发库存情况看，当前尽管仍处于历史低位，但非耐用品库存的改善已显起

色。自 09 年底以来整体批发库存降幅明显改善，非耐用品库存的改善幅度远超过耐用品

（图表 3），非耐用品新订单的改善幅度也好于耐用品（图表 4）。近期费城联储制造业调

查指数显示企业资本支出分项连续 5 个月上升（图表 5），因此，我们认为未来几月耐用

品补库存周期有望开始。 
 

图表 1 芝加哥采购经理人指数领先实际 GDP 约 3 个月  图表 2 美国实际 GDP 增速领先存货变动约 3 个月            
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资料来源：CEIC / 平安证券综合研究所 

 

图表 3  目前非耐用品库存降幅收窄明显                
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图表 4   制造业新订单大幅改善 
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资料来源：CEIC / 平安证券综合研究所 
 
图表 5  费城联储制造业调查显示资本支出上升 
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资料来源：CEIC / 平安证券综合研究所 

 

 

二、美国企业补库存可能在 2010 年上半年持续 
 

2000 年网络科技泡沫破裂后，美国零售销售同比增速在持续回落之后停留在 2.6 %左右

的水平，并持续了 22 个月时间；而同期批发库存则经历了一个持续下跌的过程，直到

2002 年 2 季度末开始回升，因此 2002 年 2 季度到 2002 年年末这段时期，是库存前期大

幅萎缩后的补库存，大约持续了 9 个月（图表 6）。鉴于此次经济衰退程度比上次严重，

失业率约为上次衰退期的两倍，企业对投资前景普遍谨慎，我们认为，美国补库存活动

将会持续数月，但其上升幅度和后续持续时间还需要看总体经济的恢复程度。 
 

 

 

 

 

 

 



                                                                                                   

                                                                                                    

图表 6  美国上次经济衰退期补库存持续约 9 个月 
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资料来源：CEIC / 平安证券综合研究所 

 

 

三、2010 年 1 季度欧盟有望开始补库存 
欧洲委员会零售贸易信心指标显示德国、法国库存数量短期已摆脱了前期大幅萎缩的状

况，开始回升（图表 7）；自 2009 年 10 月以来欧盟制造业新订单增长较快，但零售销售

增长相对缓慢，反映了企业一定的补库存需求（图表 8），但幅度还会比较有限。欧盟库

存变动周期大概滞后美国 2-3 个月（图表 9），因此，我们预计欧盟企业在 2010 年 1、2
季度开始补库存的可能性较大。 
 
图表 7  德法零售贸易库存开始回升              图表 8  欧盟新订单增幅远超零售销售 
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资料来源：CEIC / 平安证券综合研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                                                                                   

                                                                                                    

图表 9  欧盟存货变动周期滞后于美国 2-3 个月 
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四、欧美补库存将至少在 2010 年前三季度推动中国纺织服装及部分机械类出

口增长 

由于中国对欧、美出口占中国出口总额的比重高达 40%（包括香港转出口至欧美的部分），

因此，美国补库存的持续和欧盟补库存周期的开始，其叠加影响将延长对中国出口的利

好时间，预计将持续至 2010 年三季度末，为年内中国出口部门的恢复增长提供了基础。 
 
1、2010 年 1 季度开始中国纺织服装、箱包及类似容器类出口得到改善 
在中国纺织品出口中欧盟和美国占比约在 35%左右，由于欧美非耐用品类的补库存周期

率先开始，自 09 年 9 月以来美国从中国进口的纺织品同比降幅已显示大幅收窄，进口的

服装及衣着附件也出现改善迹象（图表 10）；预计 2010 年 1 季度开始中国的纺织服装、

箱包及类似容器类出口将实现正增长，从近几个月主要进口品价格指数的快速攀升可见

需求恢复势头较好（图表 11）。 
 

图表 10  美国从中国非耐用品进口出现改善        图表 11  美国对中国主要进口品价格环比快速攀升 
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资料来源：CEIC / 平安证券综合研究所 

 

2、中国音响及办公器械类出口有望继续增长 
自 09 年 9 月以来美国电脑类和商业器械类库存同比已连续 3 个月收窄；在中国音响及办

公器械类出口中欧盟和美国占比约 65%，目前这些类别对美国出口降幅已经收窄（图表



                                                                                                   

                                                                                                    

12）。随着欧美前期萎缩过度的资本支出的改善，中国的商业、办公器械、电信和音响制

品类、及电脑产品出口有望继续增长。 
图表 12  美国从中国进口品实际增速上升较快  
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资料来源：CEIC / 平安证券综合研究所 

 

3、中国机械和交通运输设备类出口将从 2 季度开始改善 
美国上次经济衰退周期显示，在商业器械和电脑产品见底后约 6-7 个月，机械和电子类

库存见底。因此机械和电子类库存有望在 1 季度末见底，将推动欧美这类产品进口在 2
季度改善；而美国和欧盟占中国机械和交通运输设备出口总量的 45%左右，欧美补库存

周期从 2 季度开始的叠加效应以及低基数效应都将促进中国这类产品出口的改善，近期

美国费城联储制造业调查资本支出分项和欧盟信心调查指数出现改善迹象（图表 13），
将进一步利好这类产品的出口，中国 PMI 出口订单指数持续扩张也反映了这点（图表

14）。 
 

图表 13  欧盟投资信心指数改善                   图表 14  中国 PMI 出口订单指数持续扩张 
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资料来源：CEIC / 平安证券综合研究所 

 

 

五、日本补库存将在 2010 年 2-3 季度促进中国纺织服装及部分机械类出口增

长 
日本库存变动大概滞后美国 6 个月（图表 15），且自 08 年底以来日本企业库存大幅萎

缩，现在处于历史低位（图表 16），因此日本企业有可能在 2010 年 2、3 季度开始补

库存。中国出口至日本占中国出口总量约 8.5%，日本企业的补库存至少将在 2010 年

2-3 季度带动纺织服装类，机电、音响设备及零附件类出口的增长。但此次衰退中日本



                                                                                                   

                                                                                                    

企业库存萎缩不如美国严重，也好于 1997 年亚洲金融危机和 2000 年网络科技泡沫破

裂后的经济时期，因此企业补库存的上升空间相对比较有限。 
 

图表 15 日本企业库存变动滞后美国 6 个月         图表 16 目前日本企业库存处在历史低位 
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资料来源：CEIC / 平安证券综合研究所 

 

 

六、欧美补库存过程是稳定中国主要出口市场的重要因素，而当前增长的主

要来源在于发展中国家市场 
从海关总署昨日公布的 2010 年 1 月份的进出口数据来看，出口同比增长 21.1%，进口增

长 85.5%，和去年同期的出口下降-17.6%和进口下降 43.1%相比，有了十分明显的转变。

从总量的变化上看，当前 1 月份的出口总量基本相当于 08 年 1 月份的水平，进口规模略

高于 08 年 1 月，应该说恢复状况良好（图表 17）。其中，对欧盟出口同比增长 17.7%，

对美增长 8.4%，对日本增长 4.7%，而对东盟的出口增长达到 52.8%，对巴西增长 78.7%。

从目前的市场变化情况看，欧美市场在中国出口中所占比重很大，因此其恢复增长，即

使相对缓慢，对于稳定中国的出口都具有十分重要的意义。显然地，发展中国家经济的

增长势头远好于发达国家，其市场将可能成为我国出口结构调整的重要战略方向。总体

看，欧美当前的补库存过程是稳定中国主要出口市场、稳定出口增长的重要的积极因素，

而增长快的部分则来自于发展中国家市场（图表 18）。 
 
图表 17   中国进出口恢复情况良好            图表 18  中国主要出口市场占出口增量的比重 

-50

20

90

1994 -01

1996 -01

1998 -01

2000 -01

2002 -01

2004 -01

2006 -01

2008 -01

2010 -01

出口 进口

%

同比
 

0.0%

20.0%

40.0%

20
09

-05

20
09

-06

20
09

-07

20
09

-08

20
09

-09

20
09

-10

20
09

-11

20
09

-12

美国 欧盟 东盟 香港3月移动平均

 
资料来源：CEIC / 平安证券综合研究所 

 
七、结论 
 

1、 发达国家陆续开始的补库存过程将有可能延续至2010年3季度，推升中国出口增长预



                                                                                                   

                                                                                                    

期；2010年1季度开始中国纺织服装、箱包及类似容器类出口有望实现正增长；随之

是音响、电脑及办公器械类的出口增长显现；机械和交通运输设备类出口将从2010年

2季度开始改善。 

2、 欧美当前的补库存过程是稳定中国主要出口市场、稳定出口总规模的重要的积极因

素，而增长快的部分则来自于发展中国家市场。 

3、 在欧美失业率居高不下、整体消费和投资低迷、贸易保护主义升级的背景下，后期库

存进一步上升幅度将受到制约，出现反复也是不可避免的，将可能阻碍中国出口复苏

进程，从而加剧出口月度数据的波动。 
4、 目前欧元区内某些国家债务危机风险上升（希腊、西班牙、爱尔兰、葡萄牙），欧元

区经济复苏晚于美国、及滞后于美国的政策转向预期等因素使欧系货币面临下行压

力，将加剧人民币对其他货币、特别是欧系货币的上行压力；另外对中国先于美国

实施紧缩政策的预期将加快人民币汇率升值步伐，这些因素都将使对汇率敏感的出

口企业面临一定风险。 
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