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存货调整冲击正逐步过去 

——周期性行业反思之四 

 策略研究团队      
 021-38676673       
Zhangxiuqi@gtjas.com       

摘要： 
1、在经济周期调整初始阶段，需求回落导致企业包括销售渠道存货

增加（图 1、2、3）。为消化存货，企业采取停止进货（包括原材料）、减

产停产、推迟投资来应对，典型的如钢铁行业（图 4、表 1、2）。这进一

步导致相关行业需求出现问题。在这种扩散效应下，正常的经济运行节奏

被破坏，并引发恐慌心理，需求骤然萎缩，价格急剧下跌。 

 

2、随着社会库存的消耗，产能调整和价格下跌带来的短期供需局面

改善，部分下游贸易商开始恢复拿货，“存货调整冲击”将逐步过去，原

来急剧下跌的价格企稳反弹。目前在钢铁、焦煤上已经表现出这种特征（图

5、6、7）。 

 

3、这种价格的企稳反弹，是一种短期的“弱平衡”状态。行业的真

正复苏需要下游需求的实质性恢复。因为对于产能利用率调整迅速的行业

而言：产能调整决定短期价格，需求决定中期价格，供给约束决定长期价

格。 

 

4、央行副行长易纲最近预计，大部分企业明年一季度末能够完成存

货的周期性调整。  
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图 1：大量待销汽车压港 

 

 

图 2：秦皇岛煤炭库存屡创新高 

 

 

图 3：上市公司新增存货/新增营业收入占比从去年底开始明显提高 
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数据来源：WIND，国泰君安证券，下同。注：以上数值为存货细项的可比公司同比增速 
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图 4：世界粗钢产量急剧下滑，中国为甚 

 
 
表 1: 世界钢铁厂商削减产量的不完全统计： 
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表 2: 近期全球钢铁企业推迟投资： 

 
 

图 5：近两周国内钢材价格企稳，河北山东等地部分钢厂开始复产  
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图 6：焦炭需求带动焦煤价格企稳，但动力煤价格仍破位下跌 
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图 7：中国钢厂复产消息刺激 BDI 反弹到 800 点 
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