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❖ 背景：供需缺口扩大，通胀维持在历史高位  

今年以来，全球主要经济体重新开放经济，而大部分地区通胀压力上升。由于

商品和劳动力的供应未能跟上需求复苏的步伐，通胀值涨幅超出市场预期。考

虑到当前经济复苏动力逐渐消退，经济增速放缓，各国或将维持宽松的货币和

财政政策以达到刺激经济增长的目的。为了了解海外机构对当前美国通胀形势

的看法，我们编译整理了 Vanguard Insights、Franklin Templeton 的 Fred 

Fromm 和 BlackRock的 Alex Brazier、Wei Li、Elga Bartsch、Chris Weber

发表于 2021 年 10 月 1 日、2021 年 10 月 22 日和 2021 年 10 月 25）的观点，

供市场参考和交流。 

❖ 通胀现状 

美国 9 月份消费者价格指数（CPI）和核心 CPI 涨幅双双超市场预期，通胀值

维持在历史高位。9月美国 CPI环比上涨 0.4%，预期上涨 0.3%，同比上涨 5.4%，

涨幅较 8月小幅回升；核心 CPI环比上涨 0.2%，同比上涨 4%。Vanguard Insights

认为供需缺口扩大导致美国通胀增速超预期。 

需求方面，美国各地区陆续解除封锁并重新开放经济，商品需求增加，居民需

求也有所反弹。而供给方面，此前美国企业的闲置产能已被耗尽，随之而来的

供应瓶颈影响范围广泛，导致企业产能受限。其次美国就业市场复苏缓慢，劳

动力不足的困境愈发严峻，进一步限制了商品生产。除此之外，运力不足导致

港口货物大量积压，物流严重滞后直接导致各类物资严重短缺，供需缺口扩大

进一步提高了商品价格压力，通胀持续升温，通胀数据远高于美联储所设定的

2%的目标。 

尽管如此，Vanguard Insights 认为当前通胀飙升的困境是暂时的，随着供应

链困境得到改善，通胀压力将有所放缓。具体来看，经济增速、全球化、美元

估值变化、美联储货币政策和联邦政府的财政政策是驱动美国通胀变化的主要

因素。Vanguard Insights 表示尽管稳健的经济增长、宽松的美联储货币政策

和政府的财政刺激政策会让通胀保持在持续高位，但劳动力市场的严重疲软以

及企业和消费者预期未来支付的通胀预期的稳定指标表明，价格上涨可能会缓
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解。 

 

图1. 美国通胀的主要驱动因素 

 

资料来源： Vanguard ，川财证券研究所 

尽管对未来通胀形势较为乐观，但 Vanguard Insights 也表示通货膨胀消退需

要考虑多种因素，美国政府必须考虑广泛的投入。如何改善经济增长放缓和劳

动力市场疲软等周期性条件、如何通过技术和全球化等长期力量抑制成本进而

抑制价格上涨以及如何改善财政和货币政策将是决定未来通胀走势的重要参

考因素。 

❖ 能源价格飙升，引发通胀回升 

全球经济缓慢复苏，能源需求提升，当前能源价格已飙升至多年来的高点，导

引发全球通胀回升。进入冬季以来，国际原油和天然气价格已达到多年高点，

本月美油十二月合约价格突破 80 美元/桶，这也是自 2014 年以来首次突破每

桶 80 美元，远高于 2020 年大流行低点（每桶 19.33 美元），而天然气期货价

格则升至 2013 年以来的最高水平。全球天然气生产赤字、库存减少以及以液

化天然气（LNG）等低碳燃料替代煤炭的排放量，都是当前能源供需失衡的原因。

随着北半球冬季取暖季节的到来，美国的天然气库存已经低于五年季节平均水

平，可能会引发额外的价格飙升。 
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在欧洲，天然气和电力价格飙升，欧洲一些地区的天然气价格已经达到了每百

万英制热单位（BTU）30 美元以上。除此之外，由于极端干旱天气影响水力发

电，巴西和其他南美国家愈发依赖天然气发电。该地区的液化天然气需求在过

去一年中几乎翻了一番。供需缺口进一步扩大，引发了全球性的能源危机。天

然气价格大幅上涨对国际化肥和农产品价格产生较大影响，9 月全球食品平均

价格指数创近 10 年以来的最高记录。涨势还引发了从天然气发电转向石油甚

至发电用煤的趋势，提振石油需求，进一步支撑油价。进入 10月，美国石油总

需求比一年前增长了近 14%，而商业原油库存从 4.185 亿桶下降了 15%，降至

2018 年 10 月以来的最低水平，8 美国原油和石油产品的总产量也远低于 2019

年和 2020年的水平。 

图2. 全球工业生产水平及布兰特原油价格 

 

资料来源：BlackRock，川财证券研究所 

具体来看，首先是天然气方面，美国能源生产商在历史上对此类市场信号的反

应是增加钻探和生产，但美国以天然气为重点的钻井平台数量仅从大流行低点

部分恢复，今年夏天稳定在 100 台左右，仅为大流行前的一半。此外，几家以

天然气为重点的大型勘探和生产公司锁定了价格，套期保值低于每百万英热单

位 3 美元，因此无法从最近高于每百万英热单位 5 美元的价格飙升中充分获

益。这些因素使美国天然气总产量在今年前八个月保持相对停滞在每天 920-

930亿立方英尺。 

石油方面，自新冠在全球迅速蔓延，石油库存大幅下降，目前已低于大流行前

的水平，这有助于支撑价格。在供应方面，一些大型综合石油和天然气公司正

从传统的石油和天然气投资转向更广泛的能源战略，包括可再生能源和其他低

碳燃料，并未大力发展传统能源开采技术，产能未得到较大提升。与此同时，
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石油的长期需求趋势依然稳固，基础设施和能源转型支出可能会推动能源消

费，而发展中的传统能源和绿色能源市场需求将继续增长，特别是替代可再生

能源太阳能和风能项目的投产速度不够快，无法填补能源供需之间的缺口，供

需缺口仍然较大。 

Franklin Templeton 的 Fred Fromm认为能源价格飙升并不会持续太久，或在

明年有所缓解。首先，随着能源价格的上涨，经济复苏的风险正在上升，经济

增长可能会低于预期，各国均在采取多项措施以限制传统能源价格。其次，各

能源生产国也在采取慎重的方法适量增产，以满足能源需求。 

❖ 投资建议 

Vanguard Insights 表示通胀压力正持续上行，核心通胀值远高于大流行前的

2%，但并不会失控。BlackRock 的 Alex Brazier、Wei Li、Elga Bartsch、Chris 

Weber 认为，因经济重启而带来的价格压力最终将会消退。但需要注意的是，

通胀提升可能带来通胀预期变化，各国央行或过早收紧货币政策财政政策。 
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风险提示 

经济增长不及预期 

贸易保护主义的蔓延 

美联储政策超预期 

 

特别说明 

本期报告编译 Vanguard Insights、Franklin Templeton 的 Fred Fromm 和 BlackRock

的 Alex Brazier、Wei Li、Elga Bartsch、Chris Weber 发表于其官方网站的文章。

本文不代表川财研究观点，公开英文报告的中文摘译资料仅供市场参考学习交流，不

用于任何商业用途。如有异议，请联系修改或删除。 
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