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衰退忧虑下的“库存窗口期”

——美国补库周期节奏探讨

阅读摘要

2024年7月，美国失业率数据触发“萨姆规则（Sahm Rule）”

引发衰退忧虑。整体看，该数据仅在“触线”的初步阶段、劳

动力市场急转的可能性偏低，结合 9 月大概率降息 25BP、以

及弱补库周期与经济景气度的关系，我们调高美国衰退的概率

（从 25%至 30%），但仍认为衰退概率偏低。

疫后美国已经历了一个较为完整的“主动去库 -> 主动补

库”周期。目前，由于生产侧在“等待”经济预期进一步明确

的信号，美国正处于“库存窗口期”。综合历史规律，以及现

阶段需求扩张偏乏力、中上游库存供给偏高、前期价格因素扰

动较大等因素的影响，判断美国在“库存窗口期”内已走出“弱

去库”阶段，目前处于“弱补库”阶段。

对于后续美国补库的强度和延续时间，预计美联储降息对

需求的提振效果将成为走向的关键。如果降息落地后，市场预

期呈现明显向好势头，则最快可能在 10 月逐渐开启较为“强”

的补库周期（新订单 PMI 领先库存增速），反之“库存窗口期”

预将延续；美国大选和供应链稳定性担忧可能令阶段库存供给

快速增加，但预计幅度偏小。
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衰退忧虑下的“库存窗口期”

——美国补库周期节奏探讨

一、美国经济衰退的概率仍低

（一）伴随宏观基础（macro fundamental）变化，“萨

姆规则”对经济衰退的前瞻指引效果或有限

近期美国公布的 7 月失业率（4.3%）数据触发“萨姆规

则（Sahm Rule）”
1
，引发对美国劳动数据进一步关注以及对

衰退的担忧（见图表 1）。就数据而言，美国劳动市场紧张程

度下降与我们年中预测
2
一致。我们认为，劳动力市场的确处

于拐点位置，但单一指标边际变动对衰退预测影响有限。

图表 1：7 月失业率数据触发“萨姆规则”

数据来源：WIND、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心

1
萨姆规则衰退指标由经济学家 Claudia Sahm 提出。当美国 3个月失业率移动平均值，减去前一年失业率

低点，所得数值超过 0.5% 时，意味着经济体正经历衰退阶段。虽然经济学家萨姆公开称该指标对于衰退

的指向性有待考量 ，该事件依然引发市场对美国衰退的忧虑，带来美股下跌，后续引发日元套息交易反转，

进而波及全球资本市场，具体分析请参考中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心报告《日韩股市大幅波动

的逻辑、影响和前景》。
2
具体分析参考中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心报告《“软着陆”的逻辑和情景——2024 年宏观中期

展望（美国篇）》。
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首先，美国失业率数据目前在“触线”的初步阶段，结

合 9 月降息预期明确，劳动力市场急转的可能性偏低。参考

历次衰退，失业率指标均高于警戒线 6 个月以上，或者大幅

高于警戒线（超过 10 个百分点），而目前劳动力市场大部分

指标虽走弱，但并未进入衰退忧虑的范围。供需缺口虽持续

收缩（6 月供需缺口为 137.3 万人，比 2023 年同期减少了

54.8%），但依然处于劳动力供大于求的状况。工资增速持续

下降，7 月非农时薪同比增速降至 3.63%，也仅比 6 月下降

0.2 个百分点、幅度有限。与此同时，贝弗里奇曲线反映的

劳动市场匹配效率仍高于2020年以来的平均水平（见图表2）。

除了广泛讨论的飓风带来的临时失业人口上升
3
之外（见

图表 3），劳动参与率低于长期趋势是造成失业率数据“偏高”

的另一个重要原因
4
。美国劳动参与率在 2020 年 2月从 63.3%

下跌，4 月触底至 60.1%后逐渐反弹，目前维持在 62.7%左右，

低于长期趋势水平约 1 个百分点（见图表 4）。因此，“萨姆

规则”或应根据目前宏观基础重新评估。

3
本次失业率超过警戒线，从就业结构来看主要是失业人口（7 月失业及完成临时工作人数：349 万人）中

临时性失业人数影响边际上升。而对失业率更有指向性的永久失业人数（7 月：168 万人）保持稳定，前

12 月均值为 160.3 万人。
4
失业率=失业人口/美国劳动力人口，劳动参与率=劳动力人口/民众非机构人口；民众非机构人口指 16 岁

以上人口，排除现役军人、监牢中犯人、被限制在疗养院人口。
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图表 2：贝弗里奇曲线显示劳动市场匹配效率仍高于 2020 年以来的平均水平

数据来源：WIND、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心

图表 3：临时失业人数上升，永久失业人数稳定 图表 4：劳动参与率数据目前处于趋势线以下

数据来源：WIND、中国工商银行（亚洲）东南亚

研究中心

数据来源：WIND、中国工商银行（亚洲）东南亚

研究中心

（二）美国衰退概率偏低

除“萨姆规则”外，美国私人库存（private inventory）

5
由于其先于 GDP 变化且在紧缩周期对 GDP 贡献率显著上升，

通常作为经济的“衰退指标”。结合目前劳动力市场韧性下

降、9 月降息 25BP（年内审慎降息 75BP）、以及弱补库周期

（详细分析见下文）与经济景气度的关系，我们调高美国衰

5
美国私人库存（private inventory）为占 GDP 总额 0.2%左右的顺周期指标。
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退的概率（从 25%至 30%），但仍认为衰退概率偏低。基准情

形下，维持全年 GDP 增速预测中位值 2%，即：美国经济即将

走软的信号已经释放，但不代表经济将立刻步入衰退。

二、本轮美国库存周期处于什么位置？

（一）生产侧在“等待”经济预期进一步明确的信号，

目前美国处于“库存窗口期”

美国库存周期在 2020 年疫情之后，经历了一个较为完

整的“主动去库（I） -> 主动补库（II）”周期（见图表 5）。

库存销售比（库销比）从 2020 年中 1.37 的水平持续下降 10

个百分点，2021 年中开始随着经济预期回暖，主动补库周期

开启。

2023 年以来，库销比稳定在 1.36-1.39 区间，围绕长期

趋势水平有小幅波动。我们认为，目前库存处于“库存窗口

期（III）”，即厂商对经济预期较为模糊，或在“等待”进

一步的需求侧信号。库存结构数据提供了进一步支持，补库

较为明显的主要是处在下游、对需求侧信息变动较为敏锐的

零售商以及批发商，而上游生产商的库销比保持稳定（见图

表 6）。以此判断，较为乐观的经济预期并未从下游传导至上

游，生产侧依然对经济前景保持审慎、主动补库意愿不明显。
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图表 5：美国进入疫情后的弱补库周期

数据来源：WIND、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心

图表 6：零售、批发商库销比小幅上升，但生产商库销比稳定

数据来源：WIND、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心

（二）“库存窗口期”内，美国已走出“弱去库”阶段，

目前处于“弱补库”阶段

1.从历史规律看，周期长度、库存增速数据均指向补库

周期已开启。

1999 年至今美国经历了七轮完整的库存周期，平均时长

为 3.5 年（42.3 个月），其中主动补库、主动去库持续时间
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相对较长，分别为 11.4 个月、14.9 个月，而被动补库、被

动去库持续时间相对较短，分别为 9.9 个月、6.0 个月（见

图表 7）。至 2023 年 12 月，第七轮库存周期已持续 42 个月、

与历史均值相当，尤其是末阶段的被动去库已持续 7 个月、

高于历史均值，库存增速为 0.2%、位于历史数据的 16%分位

数。至 2024 年 6 月，库存增速回升至 2.1%、31%分位数但仍

显著低于 3.6%的历史均值，销售增速也在反复寻底后逐步恢

复上行，主动补库大概率已经开启。

图表 7：1999 年以来美国库存周期回顾

主动补库 被动补库 主动去库 被动去库

第一轮
时间段 1999.3-1999.12 2000.1-2000.7 2000.8-2001.8 2001.9-2002.1

时长（月） 10 7 13 5

第二轮
时间段 2002.2-2003.2 2003.3 2003.3 2003.4-2003.8

时长（月） 11 0.5 0.5 5

第三轮
时间段 2003.9-2004.12 2005.1-2006.7 2006.8-2009.4 2009.5-2009.7

时长（月） 16 19 33 3

第四轮
时间段 2009.8-2010.3 2010.4-2011.4 2011.5-2013.3 2013.4-2013.8

时长（月） 8 13 23 5

第五轮
时间段 2013.9-2014.3 2014.4-2014.7 2014.8-2015.7 2015.8-2016.9

时长（月） 7 4 12 14

第六轮
时间段 2016.10-2018.4 2018.5-2019.4 2019.5-2020.3 2020.4-2020.6

时长（月） 19 12 11 3

第七轮
时间段 2020.7-2021.3 2021.4-2022.5 2022.6-2023.5 2023.6-2023.12

时长（月） 9 14 12 7

平均时长（月） 11.4 9.9 14.9 6.0

每轮库存周期平均时长（月） 42.3

数据来源：WIND、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心

2.从供需通胀三条主线看，目前需求扩张偏乏力、中上

游库存供给偏高、前期价格因素扰动较大，指向目前处于“弱

补库”阶段。
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第一，需求角度看，财政及货币政策真空期叠加“等待”

情绪影响，厂商预期、订单需求偏弱限制补库力度。需求一

般沿“厂商预期-新订单-库存增速”影响库存变化。前期刺

激性财政政策效力逐步消退、美国居民超额储蓄耗尽，加上

劳动力市场放缓、薪资增长减速，消费端面临压力而货币政

策对投资端的“补位”提振未至。政策真空期叠加市场“等

待”进一步经济信号，厂商对新订单的预期相对谨慎，2024

上半年 ISM 制造业新订单 PMI 在荣枯线附近徘徊，制造业新

订单也呈略微收缩态势、较 2023 年同期收缩 0.3%（见图表

8）。

图表 8：美国 ISM 制造业新订单 PMI 通常领先库存变化，目前在周期低位、未显著抬升

数据来源：WIND、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心

第二，供给角度看，疫情后上游去库不明显、中游囤货

推升中上游库存，阻碍下游补库的上溯力度。一方面，新冠

疫情后财政政策刺激下私人消费大幅扩张，零售商库存多次

快速去化
6
，而供应链紧张下未完成订单积压严重

7
，上游制

6
去化时点与 CARES 法案、薪资保护计划、美国救援计划等重大支出法案时点基本一致。

7
制造业未完成订单自 2020 年中的 1.0 万亿美元持续增长至 2024 年中的 1.4 万亿美元。
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造商去库力度弱于下游、且库销比显示其目前处于观望状态

（见图表 9）。另一方面，供不应求下批发商、零售商未雨绸

缪、大幅补库（见图表 10），库存增速在 2022 年中分别达到

25.8%、21.5%，远高于此前六轮补库高点
8
。上游去库不明显、

中游过度囤货使制造及批发商库存偏高。至 2024 年 6 月，

下游零售商（快速去库）库销比明显低于疫情前、位于历史

16%分位数，具备较强补库动能；但中上游批发商（囤货）、

制造商（供应链紧张）库销比处于历史 83%、94%分位数的高

位，下游补库动能向中上游传导存在一定阻力。反映了疫情

下，美国经济复苏呈现供给缓于需求、服务业景气度高于制

造业的特征。

图表 9：制造业未完成订单持续积压，影响第七轮

周期去库力度

图表 10：疫情后批发、零售商大幅补库，程度远

超制造商

数据来源：WIND、中国工商银行（亚洲）东南亚

研究中心

数据来源：WIND、中国工商银行（亚洲）东南亚

研究中心

第三，价格角度看，当前供应链压力缓解、通胀压力减

弱影响本轮补库力度；上轮周期中的弱去库（疫情下通胀高

企影响去库节奏，详见前述分析）也限制本轮补库力度。通

8
此前六轮补库，批发商、零售商库存增速高点分别为 16.4%（2011 年 6 月）、12.1%（1995 年 4 月）。



9

胀一般沿“外部供应链冲击-进口价格-生产者物价-库存增

速”影响库存的变化。历史上补库力度较大的第四轮

（2009-2013 年）、第七轮（2020-2023 年）周期中，补库初

期均出现供应链压力迅速紧张化，大幅抬升进口价格、拉动

生产者物价，进而刺激厂商补库意愿的情况。至 2024 年 7

月，供应链压力指数仍为负值，进口价格及生产者价格指数

略有回升但尚无快速大幅上涨迹象（见图表 11）。因此，本

轮价格端对补库的拉动力度相对较小。

图表 11：第四轮、第七轮库存周期前期，供应压力骤升、进口价格及生产者价格也大幅上涨

数据来源：WIND、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心

通胀助推上一轮补库后引起的弱去库，也影响了本轮补

库力度。历史上第四轮库存周期（2009-2013 年）受通胀推

动，去库相对不明显，虽然库存增速回落但仍保持正增，实

际库存绝对值较去库起点仍增长了 9.4%。弱去库直接制约了

2013-2014 年的补库力度，实际库存仅增长了 4.5%、补库时

长不足一年（见图表 12）。而第七轮库存周期（2020-2023

年）通胀助推效应更明显，去库阶段虽然名义库存曾阶段性
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回落，但实际库存仍较去库前增长了 4.1%，相对较高的实际

库存水平预将也影响本轮周期的补库力度。

图表 12：在通胀助推库存周期名义增长后，去库不足将制约下一轮周期补库力度

数据来源：WIND、圣路易斯联储、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心

（三）后续库存周期走向分析与展望

美国后续补库周期的强度和延续时间，主要受三方面因

素影响：（1）美联储启动降息周期能够在多大程度上提振投

资需求（价格、需求）；（2）面对大选带来的政策不确定性，

是否会出现提前抢补库的行为（供给）；（3）地缘形势复杂

演绎，是否会提升全球供应链稳定性忧虑，进而推动美国库

存水平趋势性走高（价格、供给）。综合来看：

第一，美联储降息对需求的提振效果是影响后续库存周

期走向的关键因素。

如前分析，供给、需求、价格等多因素影响下，目前美

国补库状况呈现由下游批发商、零售商向上游制造商传导不

畅的结构性弱补库状态。美联储 9 月降息落地，有望在大幅

波动的市场预期中给予较为确定的指引，如果降息后经济预
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期明显向好，则预计制造商最快在 10 月逐渐走出“库存窗

口期”（详见图 8 所示新订单 PMI 领先库存增速）、开启较为

“强”的补库周期（历史上 1993 年、2002 年的补库周期均

起始于美联储的降息）；与之相反，如果 9 月美联储降息后

经济预期未见趋势向好、甚至经济下行压力持续显现，则美

国“库存窗口期”可能进一步延续。

第二，大选和供应链稳定性担忧可能令阶段库存供给快

速增加，但预计幅度偏小。

2018 年 3 月，时任美国总统特朗普宣布大规模加征关税

决定，引发美国企业“抢进口”（2018 年 2 月美国商品进口

同比+10.5%）。后续地缘形势不确定性升温、疫情冲击，全

球供应链稳定性忧虑升温，也持续影响美国企业“抢进口”

意愿。

当前，美国大选、地缘形势不确定性均较高，但预计影

响美国企业“抢进口”的效应可能弱于 2018 年，主因是全

球贸易结构多元化调整。2018 年至 2023 年间，美国前五大

进口来源地中，自加拿大、墨西哥、英国、韩国进口额增幅

均超过 20%。因此，由于担忧大选后政府提高关税水平的“抢

进口潮”或弱于 2018 年，发生时点或在 2024 年底至 2025

年初。
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