
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

存货投资系列研究之一：唯一的共识 
 

 “存货投资在经济波动中起着举足轻重的作用。这一点已在经济学家中罕见地达成了共

识。但是, 除这一点外, 关于存货投资就没有什么共识了！” 关于存货投资，IMF 前首席经

济学家 Oliver Blanchard 做了如是的论断。 

放在中国，这个论断也同样成立。2016 年末、2017 年初以来，国内关于中国存货周期

的判断出现了较大分歧。有的观察者认为，存货周期已经出现拐点，从这个角度来看经济下

行压力将逐渐显现。但乐观者认为，新的存货周期还只是刚刚开始，仍然可以期待较大的上

行空间。 

从国内的讨论来看，分歧和争论甚多。在这些讨论中，存货本身的定义往往缺乏明确的

界定。对存货的存量本身、流量本身，以及存货的流量变化这些口径也有混淆。在本篇，我

们将对存货投资的概念和共识，放到中国背景下做一个初步的梳理。在后续第二篇，我们将

重点澄清关于存货研究方面的一些常见误解、误用，然后在后续研究中尝试推出一些新的存

货指标。 

什么是存货？ 

在公司财务、国民经济核算两个层面，“投资”具有不同的含义。“存货”概念而言也是

这样。在财务层面，根据《2015 国家统计调查制度》的定义1，存货是指企业在日常活动中

持有以备出售的产成品或商品、处在生产过程中的在产品、在生产过程或提供劳务过程中耗

																																																																				
1	 P676 页，事实上，在各主要行业的财务状况指标解释中，都有相同的描述。	
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用的材料或物料等，通常包括原材料、在产品、半成品、产成品、商品以及周转材料等。 

而在 GDP 支出法核算层面，《2015 国家统计调查制度》则明确了存货变动一项的核查

范围，包括：农林牧渔业、工业、建筑业、交通运输、仓储和邮政业、批发和零售业、住宿

和餐饮业、房地产业、其他服务业。 

上述两个口径的存货定义，具有差异，这个我们留到后面再澄清。但不论是何者，存货

概念都涵盖了包括产成品在内的各类产品。或者说，存货存在于商品生命周期的各个环节，

不仅包括生产环节，也包含流通环节，不仅存在于工业行业，也在其他行业存在。 

基于上述定义来反思国内现有的存货周期讨论，一个常用的指标是工业企业的产品库存。

但仔细比对统计局公布的相关数据可以发现，工业企业产品库存规模即是工业企业资产负债

表项下流动资产里存货中的产成品规模。所以，工业企业的产品库存没有涵盖原材料、在制

品等在内的非产成品存货，同时也不包括其他行业的存货。从数据来看，2016 年工业企业

产品库存规模累计值占工业企业总体存货的比例为 38%。即使局限于工业，也有近三分之二

的存货信息被遗漏了。如果从全口径库存来看，遗漏还将更大，根据可获得的各行业存货规

模测算2，工业产品库存占全部库存的约 24%，这时信息的遗漏超过四分之三。 

此外，现有的讨论多使用工业企业产成品库存的同比，用这一指标来描述中国的存货周

期。但是，如果分析目的是解释工业增加值同比、GDP 同比增速，则我们观察的至少应该是

工业企业产成品库存变化．．的同比增速，而不是工业企业产成品库存同比增速本身。对于上述

关于库存概念的误解、误用，我们将在第二篇中展开分析。 

存货投资在经济波动中举足轻重 

存货变动包含在 GDP 支出法中，是资本形成总额中的一项，具体公式如下： 

国内生产总值（GDP）=最终消费支出+资本形成总额+货物和服务净出口 

                    =最终消费支出+固定资本形成总额+存货．．变动．．+货物服务净出口 

    从绝对规模来看，存货变动（也就是存货投资）在 GDP 中占比不大，甚至最低。 2000-

2015 年中国支出法 GDP 的构成当中：平均意义上，存货变动占 GDP 比重仅为 1.88%。如果

以 2008 年金融危机作为分界点，则危机后这个比例有所上升。2009-2015 年间，这项占比达

到 2.06%。但就相对规模而言，存货变动的 GDP 占比仍然非常小，远低于消费和固定资本

形成的占比，也略低于净出口的占比。 

存货变动之所以受到广泛关注，特别是成为观察短期经济波动的重要参考指标，主要是

																																																																				
2	 除工业以外，还包括了批发、零售、餐饮和建筑业的库存数据，为 2015 年数。	



基于其波动意义上而言的——这里的波动，是指存货变动的变动．．．．．．．，或者说是存货投资的变动。

我们会看到，存货变动的变动幅度，远高于整体 GDP 的变动幅度和支出法其他各项目的变

动幅度。因此，存货变动成为增长不稳定的重要来源。这是存货周期研究的一个背景。 

作为观察的手段之一，我们可以用变异系数（Coefficient of Variation，CV）观察支出法

GDP 各项目的波动情况3。即，变异系数=（标准偏差/均值）*100%。从数据上看，2000-2015

年间，中国 GDP 中存货变动的变异系数是所有分项中最高的，为 58.75%，同期 GDP 总体

的变异系数为 45.13%。 

为了便于比较，可引入变异系数差异值，用各分项的变异系数除以总体变异系数得到。

这样，如果变异系数差异>1，表示其波动相对于 GDP 更加剧烈，如果变异系数差异<1，其

波动相对于 GDP 更加缓和。结果显示，存货变动的波动最为剧烈，为 1.30，高于固定资本

形成总额的 1.15，高于最终消费支出的 0.91，也比净出口项略高。可见，存货变动确实是支

出法 GDP 各项目中最具波动性的成分。 

正是因为存货的波动程度较高，尽管其占 GDP 的规模较小，也会对增长产生显著影响。

我们做一个简单的模拟，假定支出法 GDP 中不存在存货变动这一项，得到剔除存货变动后

的 GDP 同比增速，并用统计局发布的 GDP 同比增速减去剔除存货变动后的 GDP 同比增速，

得到二者的差值。 

	

图 1  存货变动对 GDP增速的贡献 

	

																																																																				
3
需要说明的是，由于中国支出法 GDP 各分项仅有年度数据，而季度数据无法取得，因此，这里实质上假

定某一分项如果在年度具有较高的波动性，则其相应的在季度也具有较高的波动性，反之亦然。	



说明：差值为正，说明存货变动对 GDP 增速起到了推升作用；差值为负，说明存货因素对 GDP 增速起

到了拖累作用。不过需要说明的是，这里基于支出法口径的 GDP 总量及各分项数据，均是根据 GDP 总体平

减指数来剔除价格因素的，其中平减指数的基期为 2000 年。这样做是因为我们无法得到支出法 GDP 的分

项平减指数，会导致一定的误差。直觉上，存货对应的平减指数波动性也会比较大，但这和存货平减指数

的水平高低无关，因此并不会必然导致系统性的高估或低估存货投资的后果。	

从图中的差值可以观察到，存货变动对经济增长的影响存在两个特征：第一，存货变动

表现出一定的周期性，而且存货周期与整体经济周期存在一定的重合。不过由于存货周期较

短，因此这里使用的年度数据的刻画并不精确。我们将在后续研究中展示更高频率的存货周

期。 

第二，存货变动对经济增速的影响较大，2000-2015 年的影响区间从-1.61 个百分点到

1.76 个百分点波动。近年来，随着中国经济增速放缓，存货变动影响的绝对规模有所下降，

但是由于经济周期的波幅也随之下降，所以存货变动的重要性仍存。例如，2015 年有约-0.4

个百分点的差异，存货变动对 GDP 增长有 0.4 个百分点的拖累，即如果没有存货变动的影

响，实际 GDP 增速应当高 0.4 个百分点。 

存货偷走了需求 

为了简化讨论，我们下面只关心封闭经济体的情况。也就是说，在支出法 GDP 的核算当

中，不考虑净出口。根据支出法，GDP 定义式如下： 

国内生产总值（GDP）=最终消费支出+资本形成总额 

                    =最终消费支出+固定资本形成总额+存货投资 

                    =最终需求+存货投资 

最终消费支出、固定资本形成总额，这两者可以看成是最终需求。这时候，存货投资就

是 GDP 与最终需求的差值，它反映的是一国产出中，未被最终需求所吸收的部分，最后只

好剩下来，由企业自己被动消化掉。存货投资不是最终需求，过高的存货投资将会在下一期

消耗掉一部分最终需求。 

通常我们会认为，1998 年前后中国陷入了需求低迷的状态。但是在 1999 年第 8 期的

《财经》杂志，宋国青教授发表了一篇题为《需求被盗》的文章。他发现，1998 年的消费需

求并不弱，而且由于固定投资的高增长，最终需求在 1998 年仍然增长了 9.1％。但是在 1998

年，总需求的增长率只有 6.2％，比最终需求的 9.1％低了 2.9 个百分点。 

为什么会这样？原因是最终需求被存货投资“偷走了”。1998 年，最终需求增加了 6600

多亿元。但是存货投资的下降，一口吞掉近 1897 亿元，使总需求只增加了 4700 多亿元。如



果存货投资像最终需求那样增长 9.1％，从而占 GDP 的比例不变，那么它应该增加 301 亿

元。实际上它不增反减，一里一外吃掉了 2198 亿元。即使 1897 亿元也是一个巨大的数量。

它吃掉了固定投资增量的 53.8％，或者最终需求增量的 28.6％。 

  目前，我们介绍了存货的定义、存货因素的重要性，以及和存货相关概念的一些误解

和误用。但更多的问题来了，我们应该使用什么指标来描述中国的库存周期？中国现在处于

库存周期的什么阶段？要回答这些问题，我们还要就以下误解进行澄清，然后再试图回答前

面的问题： 

第一，用存货同比变化分析 GDP 同比增速 

第二，用库存名义值分析存货周期 

第三，用工业产成品库存来代替全社会库存 

第四，PMI 库存指数长期低于 50，所以制造业一直都在去库存 

我们将在第二篇对上述问题逐一进行回答，然后再尝试给出新的存货分析指标。 

 

（作者：杨盼盼 徐奇渊，中国社会科学院世界经济与政治研究所） 
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