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 [Table_Title] 再论库存周期下有色金属投资机会 
 

 2023 年 04月 03日 
 

本期内容提要: 

[Table_Summary] [Table_Summary] ➢ 我们在 2020 年 9 月发布报告《库存周期下的工业金属投资机会》，

认为有色金属行业将于 2020 年 Q4 进入新一轮库存周期的主动补库

阶段，工业金属股票指数上行周期有望持续至 2021 年 Q2 或 Q3。后

经验证，工业金属股票指数实际上行至 2021 年 9 月中旬，与我们报

告结论基本一致。本文我们再次对库存周期的逻辑框架进行梳理，以

期为下一阶段有色金属板块趋势判断提供参考。 

➢ 本轮有色金属库存周期已经接近尾声，有望于 2023 年 Q2 开启新一

轮主动补库，持续至 2024 年末。有色金属作为中上游产业，库存周

期的启动时间略早于工业企业库存周期 1-3 个月，我们预计工业企业

将于 2023Q2 末或者 Q3 初进入新一轮的补库周期，有色金属将于

2023Q2 进入新一轮的补库周期。当设备周期处于上行期时，补库的

力度和时间长度往往更大，中国本轮有色金属设备周期于 2020 年开

启，按照历史经验设备周期上行时间为 4-5 年看，本轮设备周期有望

持续上升至 2024 或者 2025 年，有助于支撑第 8 轮的库存周期的

“补库存”阶段至少持续 20 个月，同时考虑到经济复苏、地产企稳

等有利因素支持，我们认为第 8 轮有色金属库存周期的“补库存”阶

段将为 2023Q2--2024 年末。 

➢ 本轮有色金属股票指数上行周期将持续至 2024Q1 或 2024Q2。根据

我们观察，有色金属 PPI 是供需变化的反映指标，其变动领先于有色

库存周期 1-6 个月；股票指数是对价格指数的预期，一般领先于价格

指数 3-5 个月。综合来看，近 10 年来有色金属行业股票指数领先于

库存周期 3-9 月。我们认为若第 8 轮库存周期的补库存阶段是

“2023Q2—2024 年末”，则有色金属股票指数上行周期将持续至

2024Q1 或 2024Q2。 

➢ 投资建议：根据我们的研究分析，预计 2023Q2 有色金属将进入新一

轮库存周期的“主动补库存”阶段，在没有经济明显下行等风险情况

下，补库阶段预计持续 20 个月左右，至 2024 年末；另外根据前文

分析，有色金属股票指数领先于库存周期 3-9 个月，因此我们预计本

轮有色金属股票指数上行周期的时间区间为 2023 年初至 2024 年 Q1

或 Q2。建议关注工业金属龙头企业：铝（中国铝业、云铝股份、神

火股份、索通发展等），铜（紫金矿业、洛阳钼业、西部矿业、云南

铜业、江西铜业、铜陵有色、金诚信等），铅锌（驰宏锌锗等）、镍

（华友钴业、盛屯矿业等）、锡（锡业股份、兴业矿业）。 

➢ 风险因素：我们认为库存周期作为一种经验规律性研究，具有被动客

观性的优势，但缺陷在于有时候历史不会重演，因此对于本次补库存

的力度和时长的判断还需要后续数据同步验证和修订。后续仍将关

注：①金融流动性风险；②全球政策变化导致的需求不及预期的风

险；③需求复苏不及预期的风险；④矿山生产恢复超预期、金属价格

大幅下跌的风险。 
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周期总述 

 

根据米切尔对经济周期的阐述，经济周期指的是由工商企业占主体的国家在整体经济活

动中出现波动的现象。一个完整的经济周期中会交替出现扩张—衰退—收缩—复苏，四

个阶段。 

我们目前所应用的经典的周期框架主要有： 

1） 康德拉季耶夫周期：周期平均长度 53.3 年； 

2） 库兹涅茨周期：周期平均长度约为 20 年； 

3） 朱格拉周期：周期平均长度约为 10 年； 

4） 基钦周期：周期平均长度约为 40 个月。 

 

康德拉季耶夫周期也称康波周期，由俄国经济学家尼古拉·康德拉季耶夫提出，他通过

研究多组时间序列，提出第一个周期由工业革命，包括蒸汽机、水力织布机等技术发明

孕育而来，第二个周期起始于铁路业的繁荣，第三个周期从建造电厂从建造电厂开启，

其后又受到自动化、钢铁、玻璃、公路以及纺织业发展的推波助澜。随后他的继承者在

此基础上还对 20 世纪以来的长波再次进行了划分。 

目前来看，我们现处于第 5 个康波周期的尾声，以及第六个康波周期的起步阶段。 

 

表 1：康德拉季耶夫确定的康波周期及其阶段划分  

长波编号 长波阶段 阶段开始 阶段结束 时长估算（年） 

1 
A:上升 17 世纪 80 年代末、90 年代初 1810-1817 25 

B:下降 1810-1817 1844-1851 35 

2 
A:上升 1844-1851 1870-1875 25 

B:下降 1870-1875 1890-1896 20 

3 
A:上升 1890-1896 1914-1920 25 

B:下降 1914-1920   

资料来源：A Spectral Analysis of World GDP Dynamics: Kondratieff Waves, Kuznets Swings, Juglar and Kitchin Cycles in Global Economic 

Development, and the 2008–2009 Economic Crisis，信达证券研发中心 

 

表 2：康波周期的支持者发现的康波周期及其阶段划分  

长波编号 长波阶段 阶段开始 阶段结束 时长估算（年） 

3 
A:上升 1890–1896 1914–1920 25 

B:下降 From 1914 to 1928/29 1939–1950 25 

4 
A:上升 1939–1950 1968–1974 25 

B:下降 1968–1974 1984–1991 20 

5 
A:上升 1984–1991 2008–2010? 

 

B:下降 2008–2010?   

资料来源：A Spectral Analysis of World GDP Dynamics: Kondratieff Waves, Kuznets Swings, Juglar and Kitchin Cycles in Global Economic 

Development, and the 2008–2009 Economic Crisis，信达证券研发中心 
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库兹涅茨周期也称建筑周期，由库兹涅茨在 1930 年《生产和价格的长期运动》一书中

提出，其为周期长度在 15~25 年不等而平均长度在 20 年的经济消长周期，这种长周期

的形成与人口增长率的变动、铁路的兴衰和人口增长率的变动密切相关。 

美国最近的一轮房地产周期是 1990-2008 年，持续时间 18 年左右，展望后期，美国人

口增速持续下行，将对未来美国地产市场景气度构成长期压力。中国在 1999-2010 年房

地产市场景气度维持较高水平，房地产开发投资在 20%-30%左右的水平波动，对应的

是上世纪 70-90年代人口高增时期的购房需求较为强劲；2011年后房地产市场景气度出

现明显下滑，2015 年后增速中枢降至 10%左右，与之对应的是人口高增时代的购房需

求退去。展望后市，中国人口增速下滑以及城镇化速度放缓将对房地产构成下行压力。 

 

图 1：美国房地产周期 （%） 
 

图 2：中国房地产周期（%） 

 

 
 

资料来源:Wind，美国商务部普查局，信达证券研发中心  资料来源:Wind，国家统计局，信达证券研发中心 

 

朱格拉周期也称设备更新周期，由克里门特·朱格拉在《论法国、英国和美国的商业危

机以及发生周期》一书中首次提出。朱格拉周期理论认为市场中存在 9-10 年的周期波

动，这种周期现象以企业设备的大规模更新和资本投资为主要驱动力。 

美国自 1980 年来经历了 4 轮完整的设备周期，目前所处于 2016 后半年所开启的设备周

期中。中国工业企业同样处于 2017 年开启的设备周期中——伴随着供给侧改革的推进，

制造业设备需求释放，中国迈入此周期中。 
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图 3：1980 年来美国经历了 4 轮完整的设备周期（%） 
 

图 4：中国本轮设备更新周期或将接近尾声（%） 

 
  

资料来源:Wind，美国经济分析局，信达证券研发中心  资料来源:Wind，国家统计局，中国人民银行，信达证券研发中心 

 

基钦周期也称库存周期，由美国经济学家约瑟夫·基钦于 1923 年在《经济因素中的周

期与倾向》中首次提出。基钦在分析 1890 年到 1922 年英国与美国的物价、生产和就业

等统计资料后，认为资本主义经济的发展，存在每隔 40 个月就会出现一次的规律的上

下波动。他观察到厂商生产过多时就会形成存货、从而减少生产，而到库存减少时生产

商又会加大生产，他将这种 40 个月左右的短期调整称为库存周期。 

我们观察到中国和美国的库存情况均存在这种周期性波动，且两者均处于 2022Q2 开始

的去库波段中。 

 

图 5：美国库存变化呈现明显的周期波动（%） 
 

图 6：中国库存变化呈现明显的周期波动（%） 

 
  

资料来源:Wind，美国商务部普查局，信达证券研发中心  资料来源:Wind，国家统计局，信达证券研发中心 

 

熊比特将长中短周期结合起来，提出了基钦周期、朱格拉周期和康波周期嵌套循环的模

型，指出一个康波周期大约包含 6 个朱格拉中周期和 18 个基钦短周期。长周期是对中

周期起制约作用的因素，并影响着中周期借以发生的背景。中周期的繁荣和萧条的程度，

受到长周期的特定阶段的影响，中周期和短周期之间也有类似的关系。 
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图 7：熊比特三周期嵌套模型 
 

 

 

 

资料来源: Joseph A.Schumpeter. Business Cycles-A Theoretical, Historical and Statistical Analysis of the 

Capitalist Process.1939:P211,信达证券研发中心 

 

 

 

工业企业库存周期 

 

库存周期以厂商库存的变化为表现形态，本质是企业供给对经济需求的滞后响应，这种

滞后性导致了供给与需求的错配，从而库存周期出现。理论上，一个完整的库存周期可

以分为以下 4 个阶段： 

1. 被动去库存：经济开始边际转暖，需求上升。此时企业的产能来不及响应上升的需求，

原有库存随着销售的增加而被动下降。 

2. 主动补库存：经济开始明显转暖，需求上升。此时企业基于良好的未来经济预期，主

动增大产能以适应销售的增长。  

3. 被动补库存：经济开始边际下降，需求开始下滑。此时企业来不及收缩生产，导致多

余的产能未能及时出清，进入被动补库阶段。 

4. 主动去库存：经济开始明显下降，需求已经确认下降，企业预期消极，降低产能、抛

售库存以适应需求，进入主动去库存阶段。 
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图 8：库存周期的 4 个阶段 
 

 

 

资料来源:信达证券研发中心  

 

我们用工业企业产成品存货累计同比指标来研究库存周期，中国 2000.05-2019.11，共

经历了 6 轮完整的库存周期，周期时长分别为 30、43、39、48、34、41 个月，呈现强

弱周期交替的规律。 

中国的库存周期启动一般都伴随着下游需求端上升的刺激，尤其是海外需求以及国内的

房地产、基建投资等。 

➢ 第一轮库存周期中，1999 年以纺织业为首的国有企业破产兼并、完成债转股，去

产能效果明显。供给端收缩和需求端回稳促使产品价格提升，提高了企业盈利能力。 

➢ 第二轮库存周期中，随着中国加入 WTO 和外部需求转暖，国内产品出现供不应求

的情况，企业主动补库存开始，与此同时房地产投资依然维持火爆。 

➢ 第四轮库存周期中，“四万亿”政策的出台让急剧下滑的工业增加值急剧回升，基建

和房地产投资起到了至关重要的作用，在投资需求拉动下企业利润率开始好转，重

新开始主动补库存。 

➢ 第六轮库存周期中，棚改货币化政策、政府通过融资进行基础设施建设的政策都拉

动了需求的上升，带来主动补库进程的推进。 

我们认为中国工业企业目前在经历第 7 轮库存周期。第 7 轮库存周期在 2019 年末启动

时巧遇疫情出现，经济短时间内大幅下滑，工厂开工率不足、物流不畅等原因使得周期

直接进入被动补库阶段。后在国家大力开展基建等稳经济政策推动下，库存于 2020 年

的 4 月开始去化。 

我们在 2020 年 9 月份发布的报告《库存周期下的工业金属投资机会》中提出预计

2020Q4 去库结束，进入正常周期的主动补库阶段。后经验证，2022 年 11 月产成品库
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存同比开始从 2020 年 10 月的低点 6.9%逐渐增长，增幅扩大，且 2020 年 11 月工业企

业主营业务收入同比开始转正，需求增长明显，验证了此阶段为主动补库阶段，与我们

的预测完全一致。 

本轮库存周期补库阶段历时 18 个月（2020 年 11 月-2022 年 4 月）。2021年中国经济稳

定向好，GDP同比增速达8.4%，创 2012年以来新高，远高于 2020年的 2.2%的增速。

中国出口增速在 2020 年的 1-2 月份实现 60.6%的超强增长，3-11 月中国出口额月度同

比增速的均值也保持在 27.2%。所以我们认为 2021 年中国经历的为“主动补库存”阶

段。迈入 2022 年，伴随全国疫情反复、全球局势动荡，工业企业的利润增速与营收增

速均出现不同程度的下滑，库存周期迈入“被动补库存”阶段。 

截至目前，去库阶段已经持续 10 个月（2022 年 5 月-2023 年 2 月）。2022 年中国经济

面临着需求收缩、供给冲击、预期转弱的三重压力，最终消费对经济增长的贡献率明显

减弱；工业经济增速回落至低于疫情前的水平，服务业受疫情扰动复苏受阻、结构分化

明显，工业企业产成品存货同比数据从 2022 年 5 月开始下降，进入“主动去库存”阶

段。 

2022 年 5 月-2022 年 12 月，产成品存货同比数据连续降低，2023 年 2 月的数据为

10.7%，出现小幅回调，但考虑到 2023年 3月PMI产成品存货数据仍是下降状态（2月

为 50.6%、3月为 49.5%），同时工业企业的营业收入同比数据下降 15.20pct至-1.3%，

利润总额同比数据下降-27.90pct 至-22.90 %，说明需求尚未明显向好。因此，我们判断

2023 年 2 月工业企业仍处于“主动去库存”阶段。 

从历史经验来看，2000年来历次库存周期去库时长分别为13、13、10、17、19、12个

月，我们认为本轮去库周期或将继续延续至 2023 年 Q2 末或者 Q3 初。 

图 9：中国工业企业库存周期 （%） 
 

  

资料来源: Wind，信达证券研发中心  
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有色金属库存周期 

 

有色金属或将于 2023Q2 启动新一轮库存周期 

 

有色金属作为中上游产业，同样存在明显的库存周期波动，且其库存周期的启动时间与

工业企业库存周期较为临近。 

我们采用有色金属冶炼及压延加工业的产成品存货同比来观察有色金属的库存周期，可

以发现有色企业自 2000 年也经历了 7轮的库存周期。在 2013年及之前的库存周期中，

有色金属作为工业的原材料，其库存周期的启动时间往往早于工业企业的库存周期 1~3

个月，其中有色的第三周期早于工业企业的第三周期约 1 年时间，主要是 2003 年国际

大宗商品牛市的到来，使国内有色金属 PPI 持续上涨，带动了补库的快速启动。 

但第 5 周期有色金属行业的库存周期开启时间晚于工业企业库存周期，我们认为主要是

受有色行业产能过剩影响，国家开始关注无效产能的出清所致。按照以往的经验规律，

有色金属的第 5库存周期应该于 2013Q2或者 Q3启动，但是在 2012年时，中国十种有

色金属的产量同比增长 9.3%至 3691 万吨，受需求不振及市场供过于求的影响，2012

年全年价格低位震荡。2013 年 10 月国务院印发了《关于化解产能严重过剩矛盾的指导

意见》要求按照“坚持严格控制增量与调整优化存量相结合”的原则制定措施，因此，

第 4 轮库存周期延长至 2013 年年底才去库结束，第 5 轮库存周期姗姗来迟。 

在国家持续落实淘汰优化落后产能的政策和企业库存管理能力的不断提升以及长波周期

的影响下，第 5、6、7 轮有色金属库存周期的波动趋势更加平稳，第 6 轮和第 7 轮库存

周期的启动时间与工业企业库存周期启动时间较为一致。 

 

图 10：有色金属库存周期&工业企业库存周期（%） 
 

  

资料来源: 国家统计局，信达证券研发中心  
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细化来看，中国自1999年8月至今共经历的6轮完整的有色金属库存周期分别历时40、

30、48、55、33、38 个月。库存周期时长略有缩短、波动幅度略有缓和，但仍然存在

非常明显的周期性波动。 

对于有色金属行业，我们目前正处于第 7 轮库存周期尾声。第 7 轮周期起始于 2019 年

12 月，不过在疫情扰动下，产业链开工率受阻、运输不畅等因素使本轮库存水平从上一

周期末尾即 2019 年 11 月份的-9.9%快速提升至 2020 年 4 月份的 18.10%，超过前两个

周期高峰值。后国家采取一篮子稳经济的货币政策和财政政策，2020 年下半年库存回

至正常水平。在经历将近一年时间的补库之后，巧遇 2022 年 4 月上海疫情爆发，多数

企业产成品再度积压，港口及公路水路货物运载量快速下降，汽车产业链受影响尤甚。

5月起随着疫情的成功管控，库存水平开始下降，但 2023年 2月份库存同比数据仍处于

较高水平 19.9%，后续仍有下探空间。 

 

图 11：有色金属行业的 6 轮周期（%） 

 

资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

表 3：有色金属库存周期阶段划分 

序号 库存周期 时长（月） 补库存 时长（月） 去库存 时长（月） 强弱 

1 1999.08-2002.11 40 1999.08-2001.07 24 2001.08-2002.11 16 强 

2 2002.12-2005.05 30 2002.12-2004.05 18 2004.06-2005.05 12 弱 

3 2005.06-2009.05 48 2005.06-2006.11 18 2006.12-2009.05 30 强 

4 2009.06-2013.12 55 2009.06-2011.11 30 2011.12-2013.12 25 强 

5 2014.01-2016.09 33 2014.01-2015.09 21 2015.10-2016.09 12 弱 

6 2016.10-2019.11 38 2016.10-2018.02 17 2018.03-2019.11 21 强 

7 2019.12--- 39+ 2019.12-2021.10 23 2021.11--  强 

资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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图 12：集装箱吞吐量同比数据（%） 
 

图 13：货运量同比数据（%） 

 
 

 

资料来源:Wind，中国港口协会，信达证券研发中心  资料来源:Wind，国家统计局，信达证券研发中心 

 

库存周期是需求变化的映射 

 

我们选取工业增加值、营业收入、利润总额来看有色行业的需求变化，进而区分库存周

期的四个阶段。 

结合工业增加值指标来看，2021年 3月起有色行业工业增加值及营业收入同比数据开始

下行，利润总额略晚一个月开始下行。但考虑到 2020 年初疫情初始，各项经济数据基

础较低，造成 2021 年 3 月需求数据达到异常高峰，虽然之后的 9 个月，收入同比、利

润同比及工业增加值同比数据逐月降低，但是同比数据值仍旧属于近 10 年来较高水平，

我们仍然认为至少在 2021 年 10 月之前需求是增长的状态，则 2021 年 2 月-2021 年 10

月有色金属处于“主动补库存”阶段。 

2021 年末，工业增加值同比数据开始放缓，营收同比与利润同比继续下行，反映需求

的边际增长放缓，有色金属存货同比数据开始横盘直至 2022 年 7 月，因此我们认为

2021 年 11 月-2022 年 7 月为“被动补库存”阶段。 

2022 年 7 月后，需求继续下探，库存同比数据从 2022 年 7 月的 26%快速下降至 2022

年 10 月的 10.6%，因此我们认为 2022 年 7-10 月处于“主动去库存”阶段。 

2022 年 11 月、12 月和 2023 年 2 月的存货同比数据分别为 12%和 19.5%和 19.9%，虽

然产成品存货同比值逐月上涨，但考虑到有色金属营业收入同比数据与利润总额同比数

据仍在下滑且有色金属库存同比数据目前仍处于高位，因此可以推断出目前处于需求不

佳下“被动补库存”异动下。 

根据上文我们对工业企业库存周期的预判——下一轮工业企业库存周期将开启于 2023

年 Q2 末或者 Q3 初，以及有色金属库存周期略领先于工业企业库存周期的判断，我们

认为有色金属的下一库存周期将于 2023Q2 启动，即在 2023Q2 迈入“主动补库存”阶

段。 
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图 14：工业增加值&库存周期（%） 

 

资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

图 15：营业收入&库存周期（%） 

 

资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

图 16：利润总额&库存周期（%） 

 

资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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具体来看，有色金属的主要终端应用领域房地产、汽车、电网、空调等均需求向好，经

济有望持续回暖。 

房地产方面，2022 年受宏观经济下行影响以及前期调控政策对市场传导作用的滞后显

现等因素影响，国内房地产市场景气度继续下行。但 2022 年后期中央多次释放维稳信

号，将“保交楼”作为下半年工作重点之一，具体措施包括设立“地产纾困基金”，通过资

产处置、资源整合和重组等方式，参与问题楼盘盘活及困难房企救助等纾困工作，但

“房住不炒”仍为政策主基调，我们预计 2023 年房地产将得到修复。 

汽车方面，新能源汽车销量将继续增长，传统汽车竞争加剧，以价换量趋势下本年度汽

车销量或将有明显增长。 

电网方面，国网区域各省份都将在统一电力市场体系建设中加快步伐，南方区域电力市

场将进入调电试运行阶段，实现电力资源的优化配置。国家电网董事长表示 2023 年电

网投资将超过 5200 亿元，再创历史新高。 

空调方面，春节过后市场热度渐高，空调品类进入了传统营销前期准备阶段。2022 年

需求不旺基数较低，2023 年在消费复苏外加地产保交付等相关利好政策的出现下，奥

维云网认为 2023 中国空调零售市场销量 5897 万台，同比增长 3.2%。 

图 17：房地产开工、施工、竣工数据均开始回升（%） 
 

图 18：汽车销量与产量同比数据已转正（%） 

 
 

 

资料来源:Wind，国家统计局，信达证券研发中心  资料来源:Wind，中汽协，信达证券研发中心 

 

图 19：电网投资完成额累计同比（%） 
 

图 20：中国空调产销量同比（%） 

 
 

 

资料来源:Wind，信达证券研发中心  资料来源:Wind，国家统计局，信达证券研发中心 
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库存周期&设备周期共振 

有色金属企业的上一完整设备周期开启于 2009 年，彼时国际金融危机对中国的有色金

属产业冲击较大，产品价格大幅下跌，产量不断下降，国内消费疲软，行业面临全民亏

损的困境。基于此，发改委于 2009 年 5 月正式发布规划，要求淘汰落后产能、提高工

艺技术水平和关键材料加工能力，促进增长方式转变，实现产业结构优化升级。在国家

扩内需、保增长的政策支持下，有色金属行业设备投资同比开始回升，进入新的一轮设

备更新周期。2014 年受美元走强和需求不振影响，有色行业全年完成固定投资 6912.5

亿元，同比增长 4.6%，但增幅回落 15.2pct，进入设备周期下行期。2016年伴随着供给

侧改革、去库存、去杠杆、降成本的推进，新建项目减少，部分海外投资项目转移至东

南亚等地区，同时在等量减量置换冶炼产能时，建设单位产能投资明显减少，因此中国

有色企业固定投资完成额降至低位并持续至 2019 年。 

2020 年伴随着双碳政策的推进，中国有色企业进入新的一轮设备更新周期。双碳目标

催化光储、风电、新能源车等节能降耗领域的发展，对有色金属新的需求增加，深化供

给侧结构性改革，倒逼有色金属工业转型升级；同时低碳需求和新的应用场景对有色金

属的技术路线、生产过程中的减排问题提出了更高的标准，推动有色企业新设备、新产

能的投放。 

我们发现，在设备周期的上行期，库存周期表现的补库力度较大，周期持续时间较长；

在设备周期的下行期，库存周期表现的补库力度较小，周期持续时间偏短。按照设备周

期的上行期往往持续 4-5 年的经验来看，本轮设备周期或将继续上扬至 2024 或 2025 年。 

考虑到 2023Q2 启动的有色金属库存周期将位于设备周期上行阶段，因此我们认为该轮

库存周期的补库力量会更大，结合 2000 年来 7 段补库阶段分别持续时长为 24、18、18、

30、21、17、23 个月来看，我们推断出 2023Q2 启动的新一轮库存周期补库时间有希

望维持 20 个月，即 2023Q2-2024 年末为下一轮有色金属“补库存”阶段。 

图 21：中国设备周期与库存周期具体阶段（%） 
 

  

资料来源: wind，国家统计局，信达证券研发中心  
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设备周期上行期 

2009.02-2013.05 

设备周期下行期 

2013.06-2019.12 

设备周期上行期 

2020.01--至今 

仅供内部参考，请勿外传



  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  16 

 

全球有色行业库存周期相互关联 

美国与日本国国内有色金属行业同样存在明显的库存周期波动现象，且中美日三国的库

存周期存在同步性。我们选取美国与日本的有色金属库存周期与中国的库存周期进行关

联分析，可以发现美日的经济关联性较强，两者库存周期的变化非常同步。中国作为世

界第一大出口国，美国作为消费国，中国有色行业的库存周期往往领先于美国 3-7 个月，

而在 2016年开启的新一轮的有色金属库存周期中，美国于 2016 年 3 月启动，而中国于

2016 年 9 月启动，主要是由于中国 2015 年开启供给侧改革，对电解铝、铜冶炼、铅冶

炼、锌冶炼中的落后产能严格淘汰，因此去库时间较长。 

图 22：中美日三国的有色金属库存周期相关性较强（%） 
 

  

资料来源:wind，信达证券研发中心  

 

 

有色金属股票指数有望持续上涨至

2024Q1 或 Q2 

 

有色金属 PPI（价格指数）领先于有色库存周期 1-6 个月。我们用 PPI 作为有色金属价

格指数，来研究价格和库存周期的关系。PPI 是供需变化的反映指标，库存作为供需的

“蓄水池”是 PPI 变化的根本原因。PPI 上升而库存下降时，意味着供给小于需求，代

表企业未及时响应市场需求的变化，处于被动去库阶段；随着 PPI 的持续上升，企业产

能产量开始恢复，进入主动补库阶段。PPI 与库存变化的时间差，即为企业的市场反应

时间。 

我们在 2020 年 9 月份发布报告《库存周期下的工业金属投资机会》中预测到金属价格

指数有望持续上涨至 2021Q4，后经验证 2021 年 10 月份有色金属 PPI 同比达到高点

29.5%，虽然在美联储加息周期预期下铜等金属价格回调导致PPI同比在 7、8月份小幅

回撤，但在强劲的需求支撑下，9、10 月份 PPI 同比数据继续上涨，与我们的预测基本
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一致。 

从本轮数据看，有色金属 PPI 指数同比数据已经到达近 10 年来的低位，主要系下游需

求放缓以及基数较高，因此增速出现下滑。我们预计未来有色金属价格仍有支撑，贵金

属价格在全球流动性危机下或将迎来上涨；铜全年紧平衡，价格有支撑；电解铝在云南

减产事件催化下，价格有望触底反弹；部分小金属过去矿山开支不足，未来 2 年增量有

限，需求爆发下，价格仍有提升空间。因此我们认为 PPI 数据或已经触底，有望迎来反

弹。 

按照前文预测—— 2023Q2-2024 年末为下一轮有色金属“补库存”阶段，则有色金属

PPI 同比数据有望持续上涨至 2024Q3。 

 

图 23：有色金属库存周期&有色金属 PPI（%） 
 

  

资料来源:Wind，信达证券研发中心  

 

股票指数是对价格指数的预期，有色股票指数一般领先于价格指数 3-5 个月。有色行业

股指与有色 PPI 关联度较高。PPI 上升时，一般情况下为行业供需关系偏紧，尤其是下

游需求推动，带动市场对行业利润增长预期，进而推动行业估值触底回升带动股指上涨。 

在 2008-2016 年，申万有色金属指数往往领先于 PPI 同比数据 4-5 个月时间；在 2017

年至今的时间段中，申万有色金属指数往往领先于 PPI 同比数据 3 个月。 
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图 24：有色金属行业指数和 PPI 的关系（%） 
 

  

资料来源:Wind，信达证券研发中心  

 

图 25：有色金属行业指数（滞后 5 个月）和 PPI 的关系（%） 
 

  

资料来源:Wind，信达证券研发中心  
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图 26：有色金属行业指数（滞后 4 个月）和 PPI 的关系（%） 
 

  

资料来源:Wind，信达证券研发中心  

 

图 27：有色金属行业指数（滞后 3 个月）和 PPI 的关系（%） 
 

  

资料来源:Wind，信达证券研发中心  

 

综合来看，有色金属行业股票指数领先于库存周期 3-9 月。 

我们在 2020 年 9 月份发布报告《库存周期下的工业金属投资机会》中预测到工业金属

行业股票上行周期有望持续至 2021Q2 或 Q3，后经验证，工业金属股票指数实际上行

至 2021 年 9 月中旬，与我们报告基本一致，股票上行周期较长得益于中国强劲的经济

环境，2021 全年经济增速为 8.1%，高于 6%以上的预期目标。 

按照前文预测—— 2023Q2-2024 年末为下一轮有色金属“补库存”阶段，我们认为本

轮有色金属板块指数目前已经触底，未来预计进入上行周期至 2024Q1 或 2024Q2。 
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图 28：有色金属库存周期&有色金属股票指数关系（%） 
 

  

资料来源:Wind，信达证券研发中心  

 

图 29：有色金属库存周期&滞后 6 个月的有色金属股票指数关系（%） 
 

  

资料来源:Wind，信达证券研发中心  

 

图 30：有色金属库存周期&滞后 9 个月的有色金属股票指数关系（%） 
 

  

资料来源:Wind，信达证券研发中心  
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有色金属板块指数变化与库存周期变化间的时间差正是“被动去库存”和“被动补库存”

的时间。从宏观层面来讲，库存周期的四个阶段大致对应着美林时钟的四个阶段。在

“被动去库存”阶段，经济复苏，股票为王，此时股票指数已经开始回调，但库存周期

仍呈现去化走势。而当进入“被动补库存”阶段，经济即陷入滞涨期，此时现金等防御

性资产可以规避风险，股票指数开始下行，然而库存来不及消化、被动累库，表现在图

28 中即为“库存同比数据还在上升，但有色金属板块指数已经开始回调”。 

图 31：有色金属库存周期&滞后 9 个月的有色金属股票指数关系（%） 
 

  

资料来源:信达证券研发中心  
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海外库存周期启示 

 

美国 

美国的有色金属库存周期与设备周期、PPI 和股票指数同样存在紧密联系。我们发现当

设备投资同比开启上行趋势时，库存周期的上行力度和持续时间均较长。美国的金属

PPI 同比领先于库存周期波动 2-6 个月。 

图 32：美国：一个朱格拉周期中大概包含 3 个库存周期；朱格拉周期向上时，库存周期向上的力量也更大（%） 
 

  

资料来源:Wind，信达证券研发中心  

 

图 33：美国：金属价格指数和领先库存周期 2-6 个月（%） 
 

  

资料来源:Wind，信达证券研发中心  
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日本 

日本的有色金属库存周期与设备周期波动存在关联性，但设备投资对有色金属库存支撑

力度偏弱。日本的有色金属库存周期与制造业库存周期基本同步开启，或与日本国内运

输路径和运输时长较短有关。日本的金属进口与出口价格指数变动与有色金属库存同比

变动周期较为一致，略领先 1-3 个月。 

图 34：日本：一个朱格拉周期中大概包含 3 个库存周期；朱格拉周期向上时，库存周期向上的力量也更大（%） 
 

  

资料来源:Wind，信达证券研发中心  

 

图 35：日本：有色金属库存周期与工业企业库存周期基本同步启动（%） 
 

  

资料来源:Wind，信达证券研发中心  
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图 36：日本：有色金属库存周期与金属价格的关系（%） 
 

  

资料来源:Wind，信达证券研发中心  

 

 

投资建议 

根据我们的研究分析，预计 2023 年 Q2 有色金属将进入新一轮库存周期的主动补库阶

段，在没有经济明显下行等风险情况下，补库阶段将按照以往周期经验规律持续至

2024 年末结束；另外根据前文分析，有色金属股票指数领先于库存周期 3-9个月，因此

我们预计本轮有色金属股票指数上行周期的时间区间为 2023年初至 2024年Q1或Q2。

建议关注工业金属龙头企业：铝（中国铝业、云铝股份、神火股份、索通发展等），铜

（紫金矿业、洛阳钼业、西部矿业、云南铜业、江西铜业、铜陵有色、金诚信等），铅

锌（驰宏锌锗等）、镍（华友钴业、盛屯矿业等）、锡（锡业股份、兴业矿业）。 

 

风险因素 

 

我们认为库存周期作为一种经验规律性研究，具有被动客观性的优势，但缺陷在于有时

候历史不会重演，因此对于本次补库存的力度和时长的判断还需要后续数据同步验证和

修订。后续仍将关注：①金融流动性风险；②全球政策变化导致的需求不及预期的风险；

③需求复苏不及预期的风险；④矿山生产恢复超预期、金属价格大幅下跌的风险。 
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