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本报告导读：

对中美库存指标进行系统梳理
摘要：
[Table_Summary]

· 库存变化虽然占GDP比重不高，但由于波动较大因此决定了经济的短期走势。库存周期已广为人知，但库存究竟指原材料库存还是产成品库存，又该选用何种指标监测？

· 从美国看，库存同比、库销比和PMI库存指数是观察其库存周期的最重要指标。其中，库存同比基本是库存周期的同步指标，库销比则是重要的参考指标，而PMI库存指数略有领先、但波动较大。
· PMI库存指数的重要意义是它有代表原材料和产成品库存的两个分项指数。其中原材料库存的顶部往往对应经济短周期的顶部，产成品库存的顶部对应经济的底部。
· 中国PMI库存指数和美国类似，能很好反映经济的短周期。目前PMI原材料库存和产成品库存都在高位，如果未来需求下滑、产成品库存继续堆积，而原材料库存由于下游需求的影响或大宗商品价格下跌而开始下降，那么经济就会面临去库存风险。

· 其他数据方面，11年前2月工业企业产品库存增速为22%，与07年末08年初相当，从过去看其增速在20%以上时就需注意风险；而上市公司数据显示制造业原材料和产成品库存增速都在高位。结合其他宏观变量，我们认为在此时点确实需要警惕库存去化隐忧。
· 需要指出的是，工业企业的库存同比数据是指产成品库存的变化，而库存周期对应的是原材料库存，不能混淆。使用产成品库存的增速观测经济会有滞后，从而引致误判。
· 我们进一步引入库销比数据，发现它也处于持续下滑通道中，而库销比和库存的增速变化方向大体一致，因此跟踪库存同比增速就已足够。
· 由于未来工业企业效益指标每月公布，我们可以结合PMI和工业企业产品库存和库销比的变化来持续跟踪库存周期。
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	美国库存指标介绍
我们曾经对美国库存情况做过详细介绍，虽然其库存变化占GDP比重不高，但由于波动较大，因此决定了经济的短期走势。
库存同比、库销比和PMI库存指数是观察其库存周期的最重要指标。其中，库存同比是库存周期的同步指标，库销比是重要的参考指标，而PMI库存指数略领先、并且其细项指数对理解经济短周期最有意义。
1、库存同比同步经济
目前，美国企业库存总量为1.46万亿美元左右，生产商、批发商和零售商三分天下。
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三大类厂商中，零售商库存中的汽车库存同样由于波动较大而最为关键，从历史上看，其变化有时略领先于整体库存的变化。
前两轮周期中，库存同比增速分别在02年1月和08年8月见底，比NBER判定的周期底部滞后1-2月。因此库存同比数据基本是经济的同步指标。
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2、库销比增速做参考
库销比是跟踪库存的第二个重要指标。因为库存增加既可能由于销售上升拉动、也可能由于需求不振而积压， 所以结合库销比看库存增减更有意义。
由于物流技术的进步，企业库销比基本处于下降通道中，只有在经济衰退时才会出现大幅上升。
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由于库销比一直趋于下降，因此观察其同比增速更有意义。在经济拐点附近，我们可以看到库存同比增速下降、库销比增速仍在上升，这时就说明库存前期堆积主要由于需求不振引起，经济面临衰退。

但多数情况下，库销比和库存的同比增速走势一致。这是因为相比销售库存的变化更大，因此跟踪库存同比增速就已足够。
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    三大类厂商中，批发商和制造商库销比基本和整体库销比走势一致，而零售商库销比略有领先，显示终端需求的重要影响。
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3、PMI细项指明方向
PMI库存指数是库存的又一重要指标。它在拐点附近领先于库存同比增速。但是和库存、库销比同比增速有所差异，它的波动较大，因此较难判断是否出现拐点。
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运用PMI库存指数时，一要结合库存和库销比等数据，二是要观察其细项指数的变化。

PMI库存指标包括自有库存和客户库存两类，自有库存代表原材料、客户库存代表产成品。

经济的下滑往往伴随着原材料采购的下降，因而自有库存的顶部往往对应着经济的顶部。

而随着企业原材料采购的下降，生产规模也随之下降，但由于需求的萎缩，产成品库存仍会不断积压。但等到有一天企业发现产成品库存开始回落了，这时往往意味着生产水平不用再下降了。因而客户库存的顶部往往对应着经济的底部。
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厘清中国库存周期
中国PMI库存指数和美国类似，能很好反映经济的短周期。目前，原材料库存和产成品库存都在高位，如果未来需求下滑、产成品库存继续堆积，而原材料库存由于下游需求的影响或大宗商品价格下跌而开始下降，那么经济就会面临去库存的风险。
11年前2月工业企业产品库存增速为22%，与07年末08年初相当，从过去看其增速在20%以上时就需注意风险；而上市公司数据显示制造业原材料和产成品库存增速都在高位。结合其他宏观变量，我们认为在此时点确实需要警惕库存去化隐忧。
1、PMI指数证明有效
和美国一样，中国PMI指数中也分为原材料库存和产成品库存两个分项。其中，原材料库存对应着美国的自有库存，产成品库存对应着美国的客户库存。
此外，两个PMI库存细项指数走势也与美国的规律类似。其中，08年3季度和10年2季度出现了原材料库存的下降，对应着经济的见顶回落；而产成品库存在此后的08年10月和10年6月两次见顶，对应着经济的见底回升。这些基本上都和我们的判断相符合。

目前，原材料库存和产成品库存指数都在50%以上，如果未来需求下滑、产成品库存继续堆积，而原材料库存由于下游需求的影响或大宗商品价格下跌而开始下降，那么经济就会面临去库存的风险。
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2、工业成品库存堆积
2.1采掘成品占比较小
为了印证我们的判断，我们需要寻找更多的证据。

产成品库存方面，除了PMI外，比较权威的是工业企业效益指标中的产品库存数据。截至11年2月，工业企业产品库存达2.26万亿元，包括了制造业和采掘业的企业库存，但采掘业占比不到6%。
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采掘业产品库存不仅占比不高、变化也略滞后于整体产品库存，因此研究制造业的产品库存更为重要。
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2.2制造成品正在堆积
制造业产品库存中，加工业和生活资料制造业占比最大，而11年前2月这两大类行业成品库存增速都出现大幅上升。
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从整体上看，工业企业产品库存同比增速已经在20%以上，与07年末08年初相当。历史上，产品库存增速在20-25%之间时，就需要担心库存去化风险，这与PMI库存观察到的情况类似。

此外， PMI产成品库存大部分时间和工业企业产品库存同比增速走势一致，但由于采用季度数据、并且同比增速更为平滑，因此不能很好反映小周期的库存变化，例如去年下半年的产品库存去化，PMI指数就有更好反映；而在08-09年的拐点处，工业企业产品库存数据也更为领先，很可能它统计时包括了部分原材料库存。
总体上看，工业企业数据验证了PMI产成品库存的有效性，并且同样可以注意到近期的去库存风险。
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3、上市公司数据验证
3.1采掘原料无代表性
由于工业企业效益指标中并不公布企业原材料库存，我们使用上市公司的原材料库存数据进行对比。在最近8年的年报数据中，共有661家上市公司持续公布了半年度年报数据，从这些数据中，可以汇总出上市公司采掘业、原材料业、加工业及生活资料行业原材料库存数据。

由于上市公司样本的特殊性，采掘业上市公司原材料库存占比过高，占原材料总库存的62.9%，其次为加工业库存占比28.3%，两者合计已占到总库存的91.2%。
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从过去情况看，采掘业上市公司原材料库存同比增速波动较大，并不具有代表性， 05-06年间其增速不断回落，但经济并没有反映。
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3.2原料成品增速双高
相比之下，我们更关心制造业的原材料库存。目前，上市公司中无论是原材料业、加工业还是生活资料制造业，其原材料库存同比增速都较高。
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整体来看，制造业上市公司原材料库存同比增速接近50%，虽然增速较10年上半年略有回落，但同样与07年末08年初情况类似。
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制造业上市公司的原材料和产成品库存同比增速目前都在高位。虽然它数据频率较低，但结合PMI库存和工业企业库存数据以及其他宏观变量，在目前情况下确实需要警惕库存去化风险。
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4、库销比可偶做参照
我们进一步引入库销比数据。与美国经验类似，根据工业企业效益数据计算得到的产成品库销比也处于不断下滑的通道中。
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而库销比同比增速和库存同比走势一致、只是在拐点附近略有滞后。由于库存是决定库销比变化的决定性力量，因此我们跟踪库存的同比变化数据就已足够。

需要指出的是，工业企业的库存同比数据是指产成品库存的变化，而库存周期对应的是原材料库存，不能混淆。使用产成品库存的增速观测经济会有滞后，从而引致误判。
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原材料库存方面同样如此，上市公司数据显示，库销比和库存同比增速走势趋同。
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