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内容提要 

 涛声变奏，蓝海宏图。在上一期的双周报《泛海观澜之十三：涛声变奏》中，我们讨论了海外冲

击给中国库存周期演进所带来的威胁，以及为化解威胁政府可能采取的对策。目前来看，正如我

们所预期的，海外的威胁正在弱化，而结构型松绑的政策正在强化。至此，一个漂亮的华尔兹回

旋之后，呈现在我们面前的，是《泛海观澜之十四：蓝海宏图》。 

 海外趋稳，冲击减弱。海外对我国库存周期构成直接冲击的渠道是大宗商品价格和外贸这两个方

面。目前，随着欧洲债务危机深入垓心而得到了解决，欧元区有望强化先行指标反弹的趋势；而美国

的去库存在历经数月后，目前处于已然企稳的底部区域。从这个角度来讲，海外冲击正逐步减弱，大

宗商品价格和出口订单的回升，预示着海外需求企稳，这将对中国的库存周期起到拨乱反正的作用。 

 成本下降，利于穿越。短期内，数据显示国内的库存仍在累积，尤其是耐用消费品销售不旺；工业

企业应收账款提升，企业盈利能力继续下降，然而部分行业的主营业务成本下降打开了毛利率空间。

进一步，这种销售不旺的局面，压低了生活资料的价格，为 CPI 的持续降低提供了契机，从而赢得了

政策微调的空间；与此同时企业盈利能力的普遍下降，也将倒逼制度变革，制度刚性将被逐步打破。

因此从中长期来看，中国的库存周期正在向稳态回归，并面临着成本下行的良好契机，利于穿越刚性。 

 微调维稳，变革启程。从库存周期的视角来看，我们看到了货币政策的持续微调，有力地纾解了实

体经济领域的流动性紧张局面；从中周期的视角来看，我们看到了体制变革的启程，无论是地方债发

行试点，还是营业税转增值税的试点，都有从中期进宏观经济“供应方管理”的味道。因此总体来看，

短期内的政策存在着序贯性的微调，在中长期也将通过持续的体制变革释放制度红利。 

 周期向上，行业分化。综上，我们从三个方面展示了中国短周期运行至目前阶段所积累的局部优

势：（1）外需稳定，订单不至失速下滑；（2）成本下降，穿过刚性具备了客观前提；（3）政

策嬗变，短周期和中周期之间形成有效桥接。这三个因素的交相辉映，无疑会稳定曾经遭遇剧烈

冲击的库存周期，并确保其在四季度恢复弹性，从而推动行业景气度的提升。只是行业仍将分化，

鉴于房地产行业的库存压力较大，我们将推出《泛海观澜之十五：掘地三尺》，还请多加关注。 
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“在海边，最令人神往的，并不是夕阳下波光粼粼的海洋，而是天边儿的云„„” 

——资料来源：《安德鲁日记·鼓浪听涛》 

一、海外冲击削弱：飓风已过，唯余涟漪 

在中周期的框架下，我们亦步亦趋，不断地追踪着关于实体经济的种种数据，试图探寻短周期的涨落

起伏，并评估每一次可能的冲击会造成的影响。我们发现，虽然长期趋势是周期内生给定的，但短期的波

动在所难免，因为库存周期会明显受到种种外部因素的干预，如海外冲击，如政府政策。 

在前一期的双周报《泛海观澜之十三：涛声变奏》中，我们讨论了海外冲击给中国库存周期所带来的

威胁，以及为化解威胁政府可能采取的对策。目前来看，正如我们所预期的，海外的威胁正在弱化，而结

构型松绑的政策正在强化。至此，一个漂亮的华尔兹回旋之后，呈现在我们面前的，是《泛海观澜之十四：

蓝海宏图》。 

需要特别声明的是，从《涛声变奏》到《蓝海宏图》，中国库存周期运行的本质并没有变，变化的是

库存周期行进的节奏。那么，且看这节奏会如何转变。 

1.1 外部：海外冲击逐渐息止 

在我们看来，海外冲击对我国实体经济的影响，主要有三个途径：（1）通过大宗商品的比价效应；（2）

通过经常项目产生贸易上的往来；（3）通过资金流动如 FDI、外汇占款等的形式，对产业和流动性构成影

响。 

其中，对我国库存周期构成直接冲击的是大宗商品和外贸这两个方面。目前来看，以原油为代表的大

宗商品价格止跌反弹，如 NYMEX 轻质原油较低点反弹已逾 18%；另一方，9 月份 PMI 出口订单指数大幅

反弹 2.6 个百分点，而 10 月份的汇丰 PMI 指数亦反弹 2.3 个百分点。 

图 1：NYMEX 轻质原油（元/桶） 图 2：汇丰 PMI 订单指数和中采 PMI 出口订单指数 
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数据来源：Wind，中信建投证券研发部                           数据来源：Wind，中信建投证券研发部   
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回升的价格和订单，预示着海外需求已走向企稳，将对中国的库存周期起到拨乱反正的作用。之所以会出

现这样的结果，是因为欧洲的债务危机深入垓心而得到了解决；而美国的去库存历经数月，目前则处于明显的

底部区域。 

1.2 欧洲：斗鸡博弈有均衡 

在我们看来，欧元区的债务问题，属于明显的“斗鸡博弈”。这种博弈的均衡在于，必定有一方选择

退让。27 日，欧元区就解决债务危机达成协议达成了相对完备的协议。很明显的是，协议的达成对南欧诸

国构成利好，并将直接刺激欧盟主导国经济指标的反弹。而我们不难注意到，随着欧债危机逐步走向深入，

部分先导指标其实已经出现了企稳反弹的迹象。 

图 3：德国的 PMI 指数 图 4：德国的信心指数 
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数据来源：Wind，中信建投证券研发部                           数据来源：Wind，中信建投证券研发部   

1.3 美国：阻尼振荡自稳定 

数据显示，二季度美国的商业库存拉高 GDP 约 0.18 个百分点，但 3 季度则拉低了 GDP 约 1.08 个百

分点。这意味着对于美国而言，去库存的趋势得到了证实。但是更明显的是美国在刺激政策退出之后流露

出的强劲增长。3 季度，美国 GDP 初值年化增长 2.5%；与此同时，最新的初次申请和持续申请失业救济

的人数均在下降。这些数据表明，美国经济同样自具动力，在阻尼振荡中将逐渐趋于稳定。 

图 5：美国的季度 GDP 增速和价格增速（%） 图 6：美国初次领取失业救济的 
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二、周期回归稳态：祸福相倚，成本降低 

2.1 库存仍在累积，将抑制价格 

海外经济出现企稳反弹迹象之时，数据表面中国经济仍处于库存周期演进的关键时期。 

数据显示，9 月份商务部生产资料库存指数继续下滑，而耐用消费品库存指数则出现了明显的反弹。

与此同时，27 日公布的工业企业绩效数据亦显示，目前工业企业的产成品库存和应收账款略微反弹的倾向。

可以确定的是，生产资料的去库存会反反复复，多次轮回；而生活资料库存的累积，则可能压制 CPI 的价

格，从而为政策的转折创造契机。 

图 7：中国商务部库存指数 图 8：中国工业产成品累积同比和应收账款同比（%） 
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数据来源：Wind，中信建投证券研发部                           数据来源：Wind，中信建投证券研发部   

2.2 工业企业利润受到成本影响 

我们同时注意到，9 月份规模以上工业企业的累积利润同比增速略下滑 1.23 个百分点至 27%，主营业

务成本降 0.01 个百分点至 85.07%，主营业务利润率继降 0.02 个百分点至 6.05%。很显然，工业企业的盈

利能力受到了除了主营业务成本之外的成本的削弱，这一点从主要行业的利润趋势中更容易观察到。 

图 7：工业企业利润累积增速（%） 图 8：主营业务成本和主营业务利润率（%） 
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在 9 月份的主要的工业企业中，石油加工、炼焦及核燃料加工业和通信设备、计算机及其他电子设备

制造业的净利润表现为负增长，大部分行业低于平均水平，只有有色、采矿和化工的净利润的增速显著较

高。但是从变化趋势来看，黑色金属矿采选业、石油加工、炼焦及核燃料加工业、石油和天然气开采业这

三个行业的净利润增速表现出了加速或者是反弹的态势，究其原因，则主要是原材料成本降低带来毛利率

空间进一步扩大所致。 

图 9：工业企业利润累积增速（%） 图 10：净利润增速的变化幅度（%） 

9月份主要工业的净利润累积增速（%）
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净利润增速的变化幅度（%）
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数据来源：Wind，中信建投证券研发部                           数据来源：Wind，中信建投证券研发部   

2.3 成本的降低有利于穿越刚性 

成本问题，是阻碍中国经济从库存周期向中周期过渡的核心问题。在《化蝶：突破库存周期》一文中，

我们已指出，现实阻碍穿越的成本主要包括三个方面： 

 劳动力成本：随着“刘易斯拐点”的到来，劳动力成本成为劳动密集性产业的重要新增成本因素； 

 原材料成本：随着此前以大宗商品为代表的原材料价格迅速下降，中期之内，加工制造业企业享

有一个较廉价的原材料成本环境； 

 财务成本：从库周期的视角来看，利息和债务资金成本的上升，使得库存投资的能力受到了极大

削弱。不过，随着以 CPI 为代表的通胀的回落，我们预计货币政策的局部型松绑迎来了时间窗口。 

总体来看，短期内的成本环境已经发生了若干变化。而从中长期来看，制约周期演进的制度刚性，也

在新老交替、内外交攻之下，迎来了逐步变革的机会： 

 制度刚性：在中周期的框架下，中国经济面临着转型的必然要求，因此打破制度刚性是题中之义。 

所以我们倾向于认为，中国的库存周期正在向着稳态回归，并面临着成本下行的良好契机，如何化风

险为收益，考验着宏观调控当局的智慧。 
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三、政策左右其手：前拖后拽，力促穿越 

3.1 库存周期视角下的政策微调 

在上一期的双周报《涛声变奏》中，我们描摹了外部冲击、内部紧缩背景下的中国库存周期所面临的

窘境。很显然，这种窘境已经促使调控当局正在调整思路。在“增长有底、通胀有底”这一政策目标下，

我们已经看到了政策微调的持续实践，在此不再添加。 

这种微调的实践，直接体现在货币资金利率上。我们观察到，近半个月，6 个月的票据直贴利率迅速

回落将近折半，反映出实体经济流动性得到了较强力度的纾缓。无疑义的是，这对于库存周期的健康演进，

提供了有力的支撑。 

当然了，在我们看来，为促进库存周期而进行的微调，可划入“稳增长”的范畴之列。 

图 11：SHIBOR 和票据直贴利率（%） 
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资料来源：Wind,中信建投研发部 

3.2 中周期视角下的制度红利 

不过，在更早一期的双周报《有凤来仪》中，我们已经指出在目前的背景下，隐含着一个更深层次的

制度变革的重要性。因为目前调控当局的政策目标，是确保中国经济走在正确的路上，因此“前拖后拽”

就是最佳的施政纲领。 
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实际上，目前的中国面临着结构转型的挑战，而被寄予希望的中枢下移后的繁荣，也需要体制的变革

来鸣锣开道。只是必须明了，在转型的路上，我们无法单纯依靠技术的提升来维系增长。因为显而易见的

的是，在中国，“不要迷恋技术，技术只是个传说；”在中国，“制度重于技术。”中国过去三十年的繁

荣，是从打破分利集团开始的——因此新的中周期繁荣的起点，应该、而且也只能是制度变迁。基于此，

我们可以布局制度红利。 

然制度红利从何而来？从让利而来。我们构建了“三主体循环让利示意图”。因为只有让渡出来的利

益能够收回，让利的行动才能得以顺利推动。这在经济学上也意味着从令小部分难受的“卡尔多改进”再

度回到皆大欢喜的“帕累托最优”，唯如此，制度红利所隐喻的改良主义才能够是理性的、并能够得以实

施。据此框架，我们可以深入分析当局逐步践行的让利行为和体制变化。 

图 12：三主体循环让利示意图 

 

资料来源：中信建投研发部 

当然，制度变革存在着时间的不确定和效果无法准确把握的问题。对此我们的思考是，基于政策博弈：

虽然在“稳增长”这个目标上抵牾，但在“促转型”这个话题上，调控当局的利益是完全一致的。因此，

我们预计将会有更多的利于中长期发展的产业政策利好被释放出来。 

我们欣喜地看到，近期中央推出了营业税转增值税的试点方案。通过梳理我们不难发现，这项减税措

施反映了调控当局着眼于更长时期的“供给管理”的倾向。这样的一个减税方案，本质上是对税收的一个

调节，同时也是政府对企业的让利。调节反映在，销售利润率低的行业，将受益该方案更多，如建筑、商

企业 

政府 

个人 

钱、权 

收、支 

产、销 
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贸等行业；让利则直接反映在，营业税相对于利润额较大的行业，将在这场税制改革中享有更大的弹性，

如石化、建筑、通信运营和、运输物流等其他服务业。 

我们预计，政府试图通过在长期的、持续的让利和调节，促成结构调整，并进而打破制度刚性。 

表 1 ：营业税转增值税主要受益行业的潜力排序（以 2010 年上市公司年报为据） 

主要受益行业（标准 1） 营业利润/营业总收入（%） 主要受益行业（标准 2） 主营业务税金及附件/净利润 

轻工制造  7.04 银行  15.0% 

国防军工  5.53 交通运输  15.1% 

有色金属  5.52 传媒  21.2% 

基础化工  5.43 综合  27.7% 

计算机  5.38 汽车  30.6% 

电子元器件  5.32 商贸零售  30.7% 

农林牧渔  4.29 食品饮料  38.3% 

通信  3.72 餐饮旅游  50.9% 

商贸零售  3.53 通信  66.1% 

家电  3.33 房地产  69.2% 

建筑  3.04 建筑  153.1% 

钢铁  2.96 石油石化  153.8% 

资料来源：Wind,中信建投研发部 

3.3 内、外辉映，周期恢复弹性 

至此，在前文的分析中，我们分三个部分展示了中国短周期运行至目前阶段所积累的局部优势： 

（1）外需稳定，订单不至失速下滑； 

（2）成本下降，穿过刚性具备了客观前提； 

（3）政策嬗变，短周期和中周期之间形成有效桥接。 

这三个因素的交相辉映，无疑会稳定曾经遭受到冲击的库存周期，并确保其在四季度恢复弹性，从而

推动行业景气度的提升。 
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只是我们需要注意的是，并不是所有的行业都将在四季度面临着景气度的回升。在库存周期向中周期

转化的过渡期，行业的分化在所难免，因为我们将进一步深化对中观行业的库存周期运行探讨。 

鉴于房地产行业目前的库存压力较大、在四季度可能面临着复杂的变局、并对宏观经济构成潜在威胁，

我们将推出《泛海观澜之十五：掘地三尺》，敬请关注。 

图 13：鼎卦，革故鼎新，迎来新的希望 

 

 

鼎卦，下巽上离，燃木煮食，有化生为熟，除旧布新的

意思。鼎为重宝大器，三足稳重之象。煮食，喻食物充足，不

再有困难和困扰。 

——《图解周易》 

资料来源：中信建投研发部 
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