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1 月初全球第四波新冠疫情进入高潮，市场对供应链持续紊乱的担忧重
占上风。但事实上，全球供应链仍在修复，压力最大的时候或已过去。
能够反映供应链运转效率的指标集合内，大部分指标已经出现了改善的
迹象，其余指标至少没有继续恶化。 

因此美国消费者通胀预期开始回落，通胀对于货币政策的压力正在减
轻，联储压通胀预期的必要性正在下降。我们认为，未来预期引导会逐
渐向现实靠拢，过度反应的加息会逐渐回归正常，美国货币政策将经历
先紧后松的转变。 

风险提示：全球疫情发展超预期；全球产业链紊乱超预期；大宗商品价
格变化超预期 
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1 月初全球第四波新冠疫情进入高潮，市场对供应链持续紊乱的担忧重占上风。但事实上，
全球供应链仍在修复，压力最大的时候或已过去。能够反映供应链运转效率的指标集合内，
大部分指标已经出现了改善的迹象，其余指标至少没有继续恶化（详见后文）。 

表 1：能够反映供应链运转效率的大部分指标已经出现了改善迹象 

类别 指标 状态 

供应商交付 

新兴市场封锁强度指数 
除印度外，其他国家封锁强

度指数持续回落 

MARKIT 全球制造业 PMI-供应商交货时间 连续两个月改善 

MARKIT 全球制造业 PMI-投入价格  连续两个月改善 

ISM 美国制造业 PMI-供应商交付时间 连续两个月改善 

5 地区联储制造业指数-交货时间预期 开始改善 

运输效率 

洛杉矶和长滩港等泊船数 并未恶化 

全球集装箱运价 基本走平 

全球集装箱班轮准点率 低位企稳 

美国交运仓储职位缺口比失业人数 高位回落 

美国干式货车每载延迟时间 并未恶化 

生产效率 

MARKIT 全球制造业-报告原材料或员工短

缺、生产受限的公司数量 
连续两个月下降 

MARKIT 全球制造业-报告原材料短缺的公

司数量 
持续下降 

MARKIT 全球制造业-报告半导体短缺的公

司数量 
持续下降 

美国汽车产能利用率 略有回升 

中国汽车产量 两年同比增速反弹 

资料来源：牛津大学，HIS，WIND，彭博，财联社，FRED，天风证券研究所 

由于供应商交付开始改善，生产瓶颈逐渐消化、效率有所提升，国际和国内运输也没有出
现更严重的堵塞和阻滞，美国消费者通胀预期开始回落，通胀对于货币政策的压力正在减
轻，联储压通胀预期的必要性正在下降。我们认为，未来预期引导会逐渐向现实靠拢，过
度反应的加息会逐渐回归正常，美国货币政策将经历先紧后松的转变。 

图 1：美国消费者通胀预期开始回落 

 

资料来源：纽约联储，天风证券研究所 
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（1）供应商交付相关指标 

第四波疫情来袭，中上游供应链的封锁程度继续减轻。马来西亚、越南、墨西哥等国家封
锁强度指数持续回落，印度封锁强度指数重新上升但低于前三波疫情。 

图 2：除印度外，其他国家封锁强度指数持续回落 

 

资料来源：牛津大学，天风证券研究所 

MARKIT 全球制造业 PMI 指标分项中，供应商交货时间和投入价格指标连续两个月改善。 

图 3：MARKIT 全球制造业 PMI 供应商交货时间和投入价格指标连续两个月改善 

 

资料来源：IHS，天风证券研究所 

供应商交付延迟最严重的美国、欧元区、英国均出现明显改善。 

图 4：分地区 MARKIT 全球制造业 PMI 供应商交付指标 
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资料来源：IHS，天风证券研究所 

注：越低表示交付时间越长 

ISM 美国制造业 PMI 供应商交付时间延迟有所缓解。 

图 5：ISM 美国制造业 PMI 供应商交付时间指标 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

注：越高表示交付时间越长 

纽约、费城、里奇蒙德、堪萨斯、达拉斯等 5 地区联储制造业指数交货时间预期出现回落。 

图 6：5 地区联储制造业指数交货时间预期中位数 
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资料来源：WIND，天风证券研究所 

注：越高表示交付时间越长 

（2）运输效率相关指标 

11月16日洛杉矶和长滩港开始实行新排队系统，此后港口40英里内的等泊船数大幅减少，
整体等泊船数并未降低但近期开始高位走平。 

图 7：洛杉矶和长滩港等泊船数 

 

资料来源：财联社，天风证券研究所 

全球集装箱运价指数上升斜率放缓，基本走平。 

图 8：全球集装箱运价指数（$/FEU） 
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资料来源：彭博，天风证券研究所 

全球集装箱班轮准点率低位企稳，未进一步恶化。 

图 9：全球集装箱班轮准点率（%） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

美国交运仓储行业的职位缺口比失业人数高位回落，运输业的缺工情况并未进一步上升。 

图 10：美国交运仓储行业职位缺口比失业人数 
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资料来源：FRED，天风证券研究所 

美国干式货车每载延迟时间没有继续恶化。 

图 11：美国干式货车每载延迟时间（小时） 

 

资料来源：彭博，天风证券研究所 

（3）生产效率相关指标 

据 MARKIT，全球报告原材料或员工短缺、生产受限的公司数量连续两个月下降。 

图 12：全球报告原材料或员工短缺、生产受限的公司数量连续两个月下降 
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        Carrier Size: 1-250         Carrier Size: 250-500

        Carrier Size: 500-1,000         Carrier Size: Greater than 1,000
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