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产品库存见顶、生产三季见底

——国泰君安宏观周报（20100913）
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本报告导读：

摘要：
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考察各行业库存重要性有两个口径，一是投入产出表，二是工业企业库存数据。综合这两方面我们认为，钢铁、交运、通信电子及计算机、电气机械、通专用设备和化工等行业的库存数据较为重要。

目前，钢铁产成品库存开始下降，汽车库存或将见顶，电气机械和化工库存加速探底，而设备和通信、电子及计算机行业由于需求较旺盛，目前存货仍维持高位。除了主要工业行业，地产库存近期较前期高点也有所下降。

虽然各行业分化明显，但目前中国PMI产成品库存指数已经见顶回落，和原材料库存都加速下滑，去库存正式进入第二阶段。

当去库存进入第一阶段（原材料库存回落、产成品库存加速上升）后，PPI通常会持续下降，从而影响工业企业利润趋势。

与直观印象不同，经济好转并不需要等到PPI回升，产成品库存见顶就意味着工业生产正在加速触底，这点也得到了美国经验的验证。但从美国历史看，生产触底也并不必然意味着经济重新进入景气上升的通道，而需要等到原材料库存持续回升之时。

此外，我们还需观察需求数据以印证产成品库存能否持续回落；目前中国PMI订单、库存指数的差值正处于快速回升过程中。
目前，部分主要行业原材料库存并没有像08年底那样高，行业分化也更为明显，因此本轮去库存幅度会更小、持续时间也会较长。但即使如此，产成品库存见顶回落依然证明工业生产的底部就在今年三季度。
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	中国行业库存分解

综合投入产出表和工业企业库存数据等可以发现，钢铁、交运设备等行业的库存数据较为关键。目前部分主要行业正处于“去产成品库存”阶段，但与08年底相比，原材料库存下降幅度更小、且行业分化较大。

1、行业库存占比考察

1.1投入产出表的口径

考察各行业库存占总库存比重有两个口径，一是投入产出表，二是统计局公布的工业企业库存数据。

根据最新的2007年投入产出表，库存增加中20%来自农业；而工业方面，前七类行业占工业库存总量超3/4，食品、钢铁、交运设备和化工行业库存较多。
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在135部门投入产出表中，汽车、植物油加工和钢铁加工库存比重为前三，而黑色金属冶炼及加工业在前8个行业中占据三席。
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1.2工业企业库存口径

相比投入产出表，国家统计局每年公布的工业企业库存数据历史更长。从2005-2009年的平均值看，黑色金属、交运设备和电气机械占比最高，而与投入产出表相比，食品加工及烟草业库存的重要性明显下降。
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除了库存的比重，库存的波动性同样重要。库存比重较大的行业中，纺织近五年波动最大，但主要源于其库存占比的不断下降；除了纺织，通信电子、黑色金属等波动较大。
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综合考虑库存占比、波动性以及行业的重要性，我们认为钢铁、交运、通信电子及计算机、电气机械、通专用设备和化工行业库存较为重要。

2、各行业去库存情况

2.1钢铁成品库存回落

钢铁行业库存占比最高，且波动性大，从PMI库存指数看，其原材料库存从去年底开始便处于下降趋势中，目前其产成品库存也开始下降。但与08年相比，原材料库存指数前期峰值不高，目前的去库存也不猛烈。
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根据“我的钢铁网”数据，螺纹钢、热卷板和线材库存数据较重要，但是相对库存值，库存销售比和库存增速更为重要。

由于国内没有权威的库存销售比数据，因此可以考察库存增速，但需要注意的是，09年底库存增速非常高，但这有基数效应的影响。目前各品种库存增速类似于08年底09年初，螺纹钢和线材增速已经见顶回落。
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2.2汽车存货或将见顶

交运方面我们着重关注汽车的库存数据，通过计算其产、销量之差我们可以大致模拟出汽车库存的相对变化。前期汽车库存正处于高位，随着汽车旺季的提前到来，预计其产成品库存将会开始持续下降。
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2.3电气化工库存探底

与钢铁不同，电气机械行业产成品和原材料库存较为一致，并且都在加速探底的过程中，和08年底较为类似，8月其原材料库存已经有所反弹。
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化工行业库存走势较为特别，但目前也正处于产成品库存加速探底过程中。
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2.4设备通信存货较多

其他重要行业中，通用设备无论是原材料还是产成品，库存都还较高，这是由于其订单维持高位。
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通信、计算机和电子库存也在高位，而没有出现08年底库存快速下降的现象。

[image: image15.emf]30

35

40

45

50

55

60

05-01 05-04 05-07 05-10 06-01 06-04 06-07 06-10 07-01 07-04 07-07 07-10 08-01 08-04 08-07 08-10 09-01 09-04 09-07 09-10 10-01 10-04 10-07

通信电子原材料库存

通信电子产成品库存


3、地产库存亦有下降

从投资形成看，建筑房地产占比超过50%。而地产库存目前也有下降的趋势，按照我们房地产研究员的统计，地产去化时间从4月中旬的4.2个月上升至12个月，目前又有明显下降，已回落至11个月。
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库存见顶生产探底

从美国经验看，库存和经济短期波动较为一致，一般产成品库存见顶对应着生产加速触底，但经济正式复苏需要等到原材料库存持续回升之时。目前我国产成品库存已经见顶，生产的底部就在三季度。

1、美国库存经验总结

1.1企业库存三分天下

美国企业库存总量在1.35万亿美元左右，生产商、批发商和零售商库存三分天下，并且它们变动的方向大体一致；零售商库存中，汽车库存虽然占比不高，但波动较大，最为重要。
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1.2存货经济同向波动

受消费周期的影响，美国库存有持续2-5年的周期。虽然存货占经济比重不大，但是波动剧烈，因此与经济的短周期较为相关，这也就是我们熟知的“基钦周期”（库存周期）。
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1.3PMI库存可为主线

美国库存指标非常完善，除了GDP中的统计，还有制造业各行业以及分产品的库存数据和库存销售比，而这些都是中国目前统计所缺少的。此外，PMI指数中也有库存指标，可以对中国有借鉴作用。从历史上看，PMI库存指数略领先库存同比变化，只是波动较大。
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供应管理协会的PMI库存指标主要有分为自由库存和客户库存两类。在经济周期波动中，它们呈现三个阶段的特征：

第一阶段：经济处于库存上升周期，自有库存逐渐由低到高，而客户库存则维持低位；第二阶段：下游需求开始下降，客户库存不断上升，此时自有库存通常不断下降，去库存开始第一阶段；第三阶段：客户库存达到高点后，与自有库存都加速下滑，去库存进入第二阶段。

一般而言，在去库存的第一阶段，即自有库存开始下降的阶段，生产下滑最快，而随着客户库存见顶，一般生产也会见底。

当然需要着重指出的是，生产见底未必表明经济马上好转，如2001年1月PMI客户库存见顶、生产指数见底，但直到2003年美国经济才正式进入上升通道，因此生产指数见底是先行指标、而自有库存持续回升才是经济真正复苏的开始。
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2、中国库存周期借鉴

2.1产成品库存已见顶

与美国类似，中国PMI库存指标也有原材料库存和产成品库存两类，其中原材料库存类似自有库存，而产成品库存则类似客户库存。

同样，中国库存阶段也呈现明显的三阶段特征，第一阶段经济较好，如05年至08年初和09年至10年初；第二阶段库存周期出现向下拐点，如08年中和10年2季度；第三阶段产成品库存见顶回落，虽然各行业分化明显，但目前正处于这个阶段中。
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当去库存进入第一阶段后，PPI通常会紧跟原材料库存逐渐下降，从而影响工业企业利润趋势。
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2.2去库存的同与不同

和美国相同，经济好转并不需要等到PPI回升，去库存进入第二阶段就对应着生产探底的过程。一般而言，在产成品库存见顶后不久，工业生产就会加速触底。股市与2009年11月开始反转和目前的反弹都反映了这样的预期。
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另一方面，我们还需要观察需求数据，以印证产成品库存是否能持续回落。从PMI订单、库存指数差看，它也领先与工业增加值同比数据，能和工业增加值的环比趋势项互为印证。目前，订单、库存指数的差值正处于快速回升过程中。
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此外，总库存指数和黑色金属库存走势极为相像，再次印证了钢铁行业的重要性。但是以钢铁行业为例，生产企业在经历了08年的衰退后对终端需求的恢复仍有忧虑，因此并没有像07年底那样大肆采购原材料。
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虽然产成品总库存指数已经见顶，但部分主要行业原材料库存并没有像08年底那样高，行业分化也更为明显。因此总体而言，本轮去库存的幅度会更小、持续时间也会较长，而不会像08年底那样快速完成去库存。但即使如此，产成品库存见顶回落依然证明工业生产的底部就在三季度。




注：本报告所有数据来源于WIND，CEIC，Bloomberg，中国统计局、我的钢铁网等机构和网站。
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