
【专题研究】 

从库存周期看大类资产配置 

内容摘要 

 库存周期的划分方式 

观测工业产成品库存累计同比增速这一指标，将指标从一个极值低

点到下一个极值低点定义为一个库存周期。自 2000 年以来，我国

已经历了 6轮完整的库存周期，目前正处于第 7轮库存周期中。结

合工业产品销售收入累计同比增速这一指标判断市场需求情况，库

存周期可细分为被动去库存、主动补库存、被动补库存、主动去库

存 4个阶段。 

 对我国本轮库存周期的讨论 

本轮库存周期始于 2019 年 12 月，但 2020 年初爆发的新冠肺炎疫

情，对本轮库存周期的运行规律产生了扰动。自 2020 年第二季度

起，本轮库存周期进入常规发展阶段。2020 年 4月至 10月为被动

去库存阶段。自 2020 年 11月起，进入主动补库存阶段。2021年 3

月起，进入被动补库存阶段。 

 预判库存周期的领先指标 

对于库存周期的发展演变，可通过数量和价格 2条线索提前预判。

数量方面，原材料库存 PMI领先产成品库存 PMI约 9个月，产成品

库存 PMI 与产成品库存增速基本同步变动。价格方面，M1领先 PPI

约 10 个月，PPI 领先产成品库存增速约 1 个月。预计本轮补库存

阶段将于 2021年 12月-2022年 2月结束。 

 从库存周期看大类资产表现 

本轮库存周期的情况与第四轮、第五轮更为接近。在第四轮、第五

轮库存周期对应的补库存阶段，上证综指的大趋势均基本呈现为先

涨后跌或震荡；10 年期国债到期收益率的走势总体上呈现先上行

再下行；商品价格走势基本表现为先震荡，再上涨，最后下跌。 

从资产的配置价值的角度，当前阶段债券排第一，具有最佳的配置

价值，其次为股票。商品的价格已处于高位，预计后续将转入下跌，

故商品的配置价值排在最末。 
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一、库存周期的划分方式 

库存周期反映了企业库存的周期性变化趋势。可通过观察工业产成品库存增

速的变化情况，划分出一轮完整的库存周期。同时可以结合工业产品销售收入增

速，将库存周期细分为 4个阶段。 

（一）什么是库存周期 

库存周期来源于基钦周期。基钦周期最早由经济学家基钦提出。基钦对英国

和美国的商业周期进行研究，发现了持续时间约 40 个月（或 3.5 年）的较短的

商业周期。后续的研究者在此基础上从库存变化的角度对基钦周期进行了解释，

即通过库存的周期性变动来划分短经济周期。虽然经济系统中不止库存这一项指

标存在短周期内的循环波动，但以库存指标来划分基钦周期，已成为最主流的一

项方法。 

库存周期除了分为去库存、补库存 2个大阶段外，还可再细分为被动去库存、

主动补库存、被动补库存、主动去库存 4个阶段。第一，当经济环境边际改善时，

市场需求有所回升，但由于经济趋势尚不明朗，企业未能及时决策扩大产能，故

库存水平被动下降。第二，随着经济复苏趋势不断得到验证，市场需求持续回升，

企业将扩大产能，库存水平将主动上升。第三，当维持一段时期较好的经济运行

情况之后，如果受到一些外部冲击影响，经济环境边际恶化，此时市场需求已有

所下降，但企业未能及时减产，库存水平将被动上升。第四，随着经济环境恶化

的趋势不断被验证，市场需求将持续下降，企业将减少产能，库存水平将被动下

降。 

表 1  库存周期的划分标准 

 被动去库存 主动补库存 被动补库存 主动去库存 

经济环境 边际改善 持续上行 边际恶化 持续恶化 

市场需求 有所回升 持续回升 有所下降 持续下降 

生产情况 未及时增产 增加生产 未及时减产 减少生产 

库存情况 下降 上升 上升 下降 

资料来源：百瑞信托研发中心整理 



 

（二）我国库存周期的划分 

首先，观测工业产成品库存累计同比增速这一指标，将指标从一个极值低点

到下一个极值低点定义为一个库存周期。自 2000 年以来，我国已经历了 6 轮完

整的库存周期，目前正处于第 7轮库存周期中。 

 
资料来源：iFinD，百瑞信托研发中心 

图 1  我国工业产成品库存累计同比增速及库存周期的划分 

 

第二，结合工业产品销售收入累计同比增速这一指标判断市场需求情况，在

每一轮库存大周期中进一步划分出细分阶段。 

  
资料来源：iFinD，百瑞信托研发中心 
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全国:产品销售收入:累计同比 全国:产成品库存:累计同比



图 2  我国工业产品销售收入及产成品库存累计同比增速情况 

 

总体上看，我国存在统计意义上的库存周期。2000 年以来的 6 轮完整的周

期，周期时间最长的达 48 个月，最短的为 31 个月，其余基本在 40 个月上下，

与基钦提出的 40个月商业短周期基本吻合。 

从周期的细分阶段来看，各轮周期差异较大。一个明显的变化趋势为，去库

存阶段在一轮周期中所占的时间有所提升。在前 3轮周期中，去库存（包括主动

与被动去库存）的时间分别为 16 个月、17 个月、12 个月。而在后 3 轮周期中，

去库存的时间分别为 22 个月、22 个月、31 个月。特别是 2016 年 7 月至 2019

年 11 月这一轮周期，主动去库存时间就达 22 个月，与同期宏观经济“去库存”

的政策基调相吻合。 

表 2  我国 2000年以来 6轮完整库存周期的细分阶段 

大周期 区间段 收入指标 库存指标 库存阶段 持续时间 

第 1轮 

31 个月 

2000.04-2000.10 上升 上升 主动补库存 7个月 

2000.11-2001.06 下降 上升 被动补库存 8个月 

2001.07-2002.02 下降 下降 主动去库存 8个月 

2002.03-2002.10 上升 下降 被动去库存 8个月 

第 2轮 

43 个月 

2002.11-2004.04 上升 上升 主动补库存 18个月 

2004.05-2004.12 下降 上升 被动补库存 8个月 

2005.01-2006.02 下降 下降 主动去库存 14个月 

2006.03-2006.05 上升 下降 被动去库存 3个月 

第 3轮 

39 个月 

2006.06-2008.05 上升 上升 主动补库存 24个月 

2008.06-2008.08 下降 上升 被动补库存 3个月 

2008.09-2009.02 下降 下降 主动去库存 6个月 

2009.03-2009.08 上升 下降 被动去库存 6个月 

第 4轮 

48 个月 

2009.09-2010.02 上升 上升 主动补库存 6个月 

2010.03-2011.10 下降 上升 被动补库存 20个月 

2011.11-2012.09 下降 下降 主动去库存 11个月 

2012.10-2013.08 上升 下降 被动去库存 11个月 

第 5轮 

34 个月 

2013.09-2013.12 上升 上升 主动补库存 4个月 

2014.01-2014.08 下降 上升 被动补库存 8个月 

2014.09-2015.12 下降 下降 主动去库存 16个月 

2016.01-2016.06 上升 下降 被动去库存 6个月 

第 6轮 

41个月 

2016.07-2017.02 上升 上升 主动补库存 8个月 

2017.03-2017.04 下降 上升 被动补库存 2个月 

2017.05-2019.02 下降 下降 主动去库存 22个月 

2019.03-2019.11 上升 下降 被动去库存 9个月 



资料来源：百瑞信托研发中心整理 

 

二、对我国本轮库存周期的讨论 

本轮库存周期始于 2019 年 12 月，但 2020 年初爆发的新冠肺炎疫情，对本

轮库存周期的运行规律产生了扰动。对此，可从 2个视角对本轮库存周期进行讨

论。第一是假定无疫情因素扰动，按照库存周期的一般规律对工业产品销售收入

增速和工业产成品库存增速 2 项指标进行重新模拟。第二是将 2020 年第一季度

看作“非常规”阶段，按照原始数据对本轮库存周期进行细分阶段的划分。 

（一）我国本轮库存周期的基本情况 

自 2019年 12 月以来，我国已进入新一轮的库存周期。按照库存周期的一般

规律，将首先进入主动补库存的阶段，应反映为工业产品销售收入、工业产成品

库存的增速均有所上升。然而，2020 年初突如其来的新冠肺炎疫情，对我国经

济运行产生了较大的短期冲击，各类经济数据指标均受到较大的影响。 

受到新冠肺炎疫情的冲击，工业产品销售收入的增速在 2020 年第一季度降

为负数，随后于 2020 年第二季度起逐步回升。2021 年第一季度，在 2020 年同

期基数较低的情况下，工业产品销售收入的增速大幅回升，随后自 2021 年第二

季度起逐步回落，预计 2021年下半年还将继续回落，逐步降至正常水平。 

从工业产成品库存的增速来看，2020 年第一季度出现了较大幅度的跳升，

随着 2020年第二季度我国经济逐步恢复常态运行后又有所回落。2021年上半年，

工业产成品库存的增速再次呈现逐步上升的趋势。 

 

（二）疫情因素对本轮库存周期的影响 

如果仅从工业产成品库存的增速来看，自 2019年 12月至 2020 年 10月，已

完成了一轮从上升到下降的周期，时间跨度为 11 个月。但 11 个月的库存周期，

显然与库存周期的一般规律相差甚远。考虑到新冠肺炎疫情因素的扰动，工业产

成品库存的增速在 2020年第一季度出现了“非常规”的跃升。2020 年第二季度

后，工业产成品库存的增速逐步回落，可以看作是向“常规”增速的回归。2021

年至今，工业产成品库存的增速再度回到上升趋势，可以看作是增速回归“常规”

后的正常趋势。因此，如果无疫情因素的扰动，预计工业产成品库存的增速将稳



步上升至当前水平。 

同样受疫情因素影响，工业产品销售收入的增速在 2020 年第一季度大幅下

降。按照库存周期的一般规律，2020 年第一季度应为主动补库存阶段。在最近

的 3轮库存周期中，主动补库存阶段持续 4-8个月。如果无疫情因素扰动，预计

工业产品销售收入的增速将保持增长态势 4-8个月，随后转入下降趋势。 

按照对无疫情因素扰动的指标的预测，本轮库存周期已经过主动补库存阶段，

目前正处于被动补库存阶段。 

 

资料来源：iFinD，百瑞信托研发中心 

图 3  2020年以来工业产品销售收入及产成品库存累计同比增速的模拟 

 

（三）对本轮库存周期细分阶段的划分 

2020 年第一季度各项经济数据均为“非常规”状态。本轮库存周期常规的 3

个细分阶段，主动补库存、被动补库存、主动去库存均被“非常规”跳过。自

2020 年第二季度起，直接进入被动去库存阶段，库存周期随之进入常规阶段。

根据工业产品销售收入的增速和工业产成品库存的增速 2 项指标，对 2020 年第

二季度起的库存周期进行细分阶段的划分。2020年 4月至 10月为被动去库存阶

段。自 2020 年 11 月起，进入主动补库存阶段。2021 年 3 月起，进入被动补库

存阶段。 
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全国:产成品库存:累计同比 全国:产品销售收入:累计同比（模拟）

全国:产成品库存:累计同比（模拟） 全国:产品销售收入:累计同比（右轴）



 
资料来源：iFinD，百瑞信托研发中心 

图 4  对本轮库存周期细分阶段的划分 

 

表 3  我国本轮库存周期的细分阶段 

 区间段 收入指标 库存指标 库存阶段 持续时间 

非常规阶段 2019.12-2020.03 —— —— —— 4个月 

常规阶段 

2020.04-2020.10 上升 下降 被动去库存 7个月 

2020.11-2021.02 上升 上升 主动补库存 4个月 

2021.03至今 下降 上升 被动补库存 —— 

资料来源：百瑞信托研发中心整理 

 

三、预判库存周期的领先指标 

无论是按照无疫情因素扰动下指标的预测，还是按照原始数据对库存周期的

划分，当前我国库存周期均处于被动补库存阶段。被动补库存阶段将持续至何时

结束，需结合领先指标进行判断。 

（一）PMI 指标 

采购经理指数（PMI）是一项重要的宏观监测指标。PMI 指标数据由对样本

企业的抽样调查获得，一般在每月下旬完成调研。PMI指标的发布时间领先于其

他经济指标，当月的 PMI指标一般于当月最后一天发布，而其他各项宏观经济指

标一般均需在下个月中下旬发布，因此 PMI 指标本身对其他宏观数据有一定的领

先性。 

PMI 既有反映制造业整体运行情况的综合指标，也包括生产、订单、库存、
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价格等各个方面的细分指标。对比产成品库存累计同比增速与制造业产成品库存

PMI的数据，发现二者的变动趋势具有极高的一致性。计算产成品库存累计同比

增速与制造业产成品库存 PMI 的交叉相关系数（见附件 1），发现在第 0 期交叉

相关系数最大，表明二者几乎为同步变动关系，不存在明显的领先与滞后关系。 

 
资料来源：iFinD，百瑞信托研发中心 

图 5  产成品库存累计同比增速与制造业产成品库存 PMI 

 

从传导机制来看，企业首先购入原材料，再进行生产经营活动形成产成品库

存。从会计核算的角度，企业的存货既包括产成品、半成品，也包括原材料。因

此，原材料库存应对产成品库存有一定的领先预测价值。各月产成品库存和原材

料库存 PMI数据的波动性较大，直接从原始数据观察较难发现二者明显的领先与

滞后关系。对此，计算各月份的近 6个月 PMI 平均值，从而平滑数据的短期波动，

更有助于把握数据的变动趋势。 
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资料来源：iFinD，百瑞信托研发中心 资料来源：iFinD，百瑞信托研发中心 

图 6  原材料与产成品库存 PMI（原始数据） 图 7  原材料与产成品库存 PMI（6个月平均） 

 

为了更好地确定原材料库存 PMI对产成品库存 PMI的领先期数，计算二者的

交叉相关系数，并取交叉相关系数最大值所处的期数（见附件 2）。最终结果为，

原材料库存 PMI较产成品库存 PMI约领先 9个月。 

 
资料来源：iFinD，百瑞信托研发中心 

图 8  原材料库存 PMI领先产成品库存 PMI约 9个月 

 

通过原材料库存 PMI指标的变动趋势，提前预判产成品库存 PMI指标的变动

趋势，进而判断产成品库存累计同比增速的变动趋势，可对库存周期的发展演变

进行预判。原材料库存 PMI指标自 2020年 3月起不断回升，持续 14个月至 2021
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年 4月到达高点。因此预判产成品库存 PMI 从 2020年 12月起回升，实际为 2021

年 1 月起回升，回升 14 个月后预计将于 2022 年 1 月-2 月出现阶段高点。进而

可预判本轮库存周期的补库存阶段将于 2022 年 1 月-2 月结束，自 2021 年 3 月

起的被动补库存阶段预计将持续 11-12个月。 

 

（二）PPI 与 M1指标 

产成品库存 PMI与原材料库存 PMI均反映的是库存数量的情况。由于企业的

库存均以货币形式计量，价格也会对库存的变动产生影响。工业生产出厂价格指

数 PPI是一项重要的价格指标，可以反映价格对库存的影响。 

从产成品库存累计同比增速与 PPI的变化趋势来看，二者的变动具有极高的

一致性。计算产成品库存累计同比增速与 PPI 的交叉相关系数（见附件 3），发

现在第1期交叉相关系数最大，表明 PPI仍对产成品库存指标具有一定的领先性。 

 
资料来源：iFinD，百瑞信托研发中心 

图 9  产成品库存与 PPI累计同比增速 

 

货币供给 M1可作为 PPI指标变动的领先指标。同样通过计算 PPI与 M1的交

叉相关系数，并取交叉相关系数最大值所处的期数来确定领先期数（见附件 4）。

最终结果为，M1较 PPI约领先 10个月。 
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资料来源：iFinD，百瑞信托研发中心 

图 10  M1领先 PPI约 10个月 

 

通过 M1 指标的变动趋势，提前预判 PPI 指标的变动趋势，进而判断产成品

库存累计同比增速的变动趋势，对库存周期的发展演变进行预判。M1指标自 2020

年 2 月起不断上升，至 2021 年 1 月达到阶段高点后逐步回落，持续时间为 12

个月。PPI指标自 2020年 12月起转为上升态势，滞后 M1指标 10 个月。据此预

判 PPI指标将在 2021年 11月达到阶段高点。由于 PPI指标又对产成品库存增速

领先约 1期，因此预计产成品库存增速将在 2021年 12月出现阶段高点，即本轮

库存周期的补库存阶段将于 2021 年 12 月结束，自 2021 年 3 月起的被动补库存

阶段预计将持续 10 个月。这一预测结果与前文通过 PMI 指标得到的 2022 年 1

月-2月补库存阶段结束基本吻合。 

 

（三）小结 

对于库存周期的发展演变，可通过数量和价格 2条线索提前预判。数量方面，

原材料库存 PMI领先产成品库存 PMI约 9个月，产成品库存 PMI与产成品库存增

速基本同步变动。价格方面，M1 增速领先 PPI 增速约 10 个月，PPI 增速领先产

成品库存增速约 10个月。2条线索预判的结果，可以互相印证。 

 

 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

2
0

0
0

-0
1

-3
1

2
0

0
0

-1
1

-3
0

2
0

0
1

-0
9

-3
0

2
0

0
2

-0
7

-3
1

2
0

0
3

-0
5

-3
1

2
0

0
4

-0
3

-3
1

2
0

0
5

-0
1

-3
1

2
0

0
5

-1
1

-3
0

2
0

0
6

-0
9

-3
0

2
0

0
7

-0
7

-3
1

2
0

0
8

-0
5

-3
1

2
0

0
9

-0
3

-3
1

2
0

1
0

-0
1

-3
1

2
0

1
0

-1
1

-3
0

2
0

1
1

-0
9

-3
0

2
0

1
2

-0
7

-3
1

2
0

1
3

-0
5

-3
1

2
0

1
4

-0
3

-3
1

2
0

1
5

-0
1

-3
1

2
0

1
5

-1
1

-3
0

2
0

1
6

-0
9

-3
0

2
0

1
7

-0
7

-3
1

2
0

1
8

-0
5

-3
1

2
0

1
9

-0
3

-3
1

2
0

2
0

-0
1

-3
1

2
0

2
0

-1
1

-3
0

单位：%单位：%

PPI:累计同比 M1货币:同比（右移10个月）



资料来源：百瑞信托研发中心 

图 11  预判产成品库存增速的 2条线索 

 

四、从库存周期看大类资产表现 

将本轮库存周期与历史库存周期相对比，可通过历史库存周期中股票、债券、

商品的价格走势，对当前资产走势进行预判。 

（一）本轮库存周期与历史周期的对比 

根据本轮库存周期的实际情况和预判结果，本轮库存周期处于补库存阶段，

已经历 4个月主动补库存阶段，预计将经历 10-12个月的被动补库存阶段。对比

前 6 轮库存周期，其中第二轮、第三轮、第六轮周期均为主动补库存时间较长、

被动补库存时间较短的情况，与本轮库存周期的差异较大。在剩下的 3轮周期中，

第一轮周期主动补库存与被动补库存的时间较接近。第四轮、第五轮库存周期均

为被动补库存时间明显大于主动补库存的情况，与本轮库存周期的情况更为接近。

第四轮、第五轮库存周期各大类资产的表现，可对本轮库存周期提供一定的参考。 

 

（二）大类资产表现回顾 

与本轮库存周期中补库存阶段比较接近的 2 个时段为，2009 年 9 月至 2011

年 10月、2013年 9月至 2014年 8月，特征均为处于一轮周期中的补库存阶段，

且被动补库存时间长于主动补库存。分别考察这 2 个时段股票、债券、商品 3

类资产的表现情况。 

1.股票 

在 2009 年 9 月至 2011 年 10 月、2013 年 9 月至 2014 年 8 月这 2 个时间段

中，上证综指的大趋势均基本呈现为先涨后跌或震荡。上涨阶段与主动补库存阶

段可基本对应，而当进入到被动补库存阶段之后，指数一般均上涨乏力，总体上

数量 

价格 

产成品库存增速 

领先 9个月 
原材料库存 PMI 产成品库存 PMI 

领先 10个月 
M1同比增速 PPI同比增速 

同步 

领先 1个月 



呈现震荡中下行的态势。 

 
资料来源：iFinD，百瑞信托研发中心 

图 12  上证综指走势 

 

2.债券 

    2009 年 9 月至 2011 年 10 月这一轮补库存阶段时间较长，10 年期国债到期

收益率的走势覆盖了 2 轮上行到下行的变动周期。在 2013 年 9 月至 2014 年 8

月这段区间中，10 年期国债到期收益率的走势总体上呈现先上行再下行的趋势。

一个较为明显的特征为，当进入到被动补库存的最后阶段时，10 年期国债收益

率均已进入下行区间，且后续阶段将继续下行趋势。 

 
资料来源：iFinD，百瑞信托研发中心 
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图 13  10年期国债到期收益率 

 

3.商品 

2009 年 9月至 2011年 10月、2013年 9月至 2014年 8月这 2 轮补库存周期

的商品走势比较一致，CRB现货指数（综合）均表现为先震荡，再上涨，最后下

跌。当进入到被动补库存的最后阶段时，商品价格均有比较明显的下跌趋势，且

后续阶段将继续下跌。 

 
资料来源：iFinD，百瑞信托研发中心 

图 14  CRB现货指数（综合）走势 

 

（三）对本轮库存周期大类资产表现的展望 

本轮库存周期自 2020年 11月进入补库存阶段，先经历了 4个月主动补库存，

后于 2021 年 3 月进入被动补库存阶段，目前处于被动补库存的最后阶段，预计

将持续至 2021年 12月至 2022年 2月。 

股票方面，2020年 11月至 2021年 2月，上证综指从 3390点附近上涨至 3510

点附近，随后进入震荡期。这与 2009年 9月至 2011年 10月、2013 年 9月至 2014

年8月这2个时段上证综指的表现非常接近。因此，至本轮被动补库存阶段结束，

预计上证综指将继续处于震荡期。上证综指在 2011 年 10 月之后继续震荡下行，

在 2014 年 8 月之后却走出了一轮牛市。在当前阶段，我国资本市场的发展面临

较好的外部政策环境，震荡期之后转为上行的概率应较高，预计市场变化情况将
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更类似于 2014年 8月之后。 

债券方面，自 2021年 3月进入被动补库存阶段后，10年期国债到期收益率

持续下行，与 2009 年 9 月至 2011 年 10 月、2013 年 9 月至 2014 年 8 月这 2 个

时段同样比较类似，预计后续债券收益率仍有进一步下行的空间。 

商品方面，自 2020年 11月进入补库存阶段后 CRB现货指数（综合）一路上

涨，但自 2021年 8月以来已出现一定的下跌苗头。整体来看商品价格走势与 2009

年 9 月至 2011 年 10 月、2013 年 9 月至 2014 年 8 月这 2 个时段的相似性较高，

预计后续 CRB现货指数（综合）将转为下跌态势。 

综合来看，当前阶段至 2021 年底或 2022 年初，预计股票价格将持续震荡，

但后续前景较好；债券收益率、商品价格将持续下行。因此，从当前资产的配置

价值的角度，由于债券收益率继续下行的走势确定性最高，债券具有最佳的配置

价值。其次为股票，虽然预计仍将处于震荡，但存在较大可能性由震荡转为上涨。

商品的价格已处于高位，后续转入下跌的确定性也较高，故商品的配置价值排在

最末。 

 

五、结论 

我国存在统计意义上的库存周期，自 2000 年以来已经历 6 轮完整的周期。

新冠疫情的爆发对本轮库存周期的演化产生了一定的扰动。本轮库存周期已自

2020 年 11 月进入去库存阶段，其中 2020 年 11 月至 2021 年 2 月为主动补库存

阶段，2021年 3月起进入被动补库存阶段。 

通过数量和价格 2条线索，可提前预判库存周期的发展演变。根据原材料库

存 PMI 指标，预计本轮补库存阶段将于 2022 年 1 月-2 月结束。根据 M1 同比增

速指标，预计本轮本轮补库存阶段将于 2021 年 12月结束。数量和价格 2条线索

的预测结果比较接近。 

库存周期的变化可对大类资产的走势提供参考。对比本轮库存周期与历史库

存周期大类资产的走势情况，当前阶段债券资产具有最佳配置价值，其次为股票。

商品资产价格处于高位，已不具备较好的配置价值。 

 

 



附件 1：产成品库存增速与产成品库存 PMI

的交叉相关系数 

附件 2：产成品库存 PMI 与原材料库存 PMI

的交叉相关系数 

  
资料来源：Eviews，百瑞信托研发中心 资料来源：Eviews，百瑞信托研发中心 

 

附件 3：产成品库存增速与 PPI的交叉相关系数 附件 4：PPI与 M1的交叉相关系数 

  

资料来源：Eviews，百瑞信托研发中心 资料来源：Eviews，百瑞信托研发中心 

 


