
 

程实：警惕外需之变 
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文/意见领袖专栏作家 程实 张弘顼 

 

通过结构性政策持续稳定原材料价格和能源供应，对减轻出口贸易类

企业的经营压力是必要的。 

百年未有之大变局中，形势瞬息万变，优势变劣势、机会变风险，随

时可能发生。值得警惕的是，此前表现强势的中国外需，正在经历双重结

构性变化：一是从供给侧来看，全球供应链持续恢复使主要经济体在全球

价值链上对中国的进口依赖有所下降；二是从需求侧来看，高通胀压力下

美国消费增长弱化，从而可能将对中国出口产生边际上的抑制性影响。直

面外需之变，政策、机构、企业各个层面都需要审慎应对。 

基于我们的调研，对于大多出口日常消费品的中小企业来说，缓解人
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民币汇率持续升值带来的出口压力，除了央行提高外汇存款准备金率外，

银行可以为企业办理锁定汇率操作提供更多的服务。而对于中间品和资本

品为主要出口类别的公司来说，汇率升贬带来价格变动其实影响不大，真

正影响企业经营压力的是原材料价格、海运运费以及海外市场内需变化。

因此，通过结构性政策持续稳定原材料价格和能源供应，对减轻出口贸易

类企业的经营压力是必要的。 

全球供应链的持续恢复 

在我们此前的报告《全球价值链能快速恢复吗》一文中，通过基于对

35 位全球学者的实证研究比较，我们归纳和分析了当前全球价值链恢复过

程中的 9 种主要挑战并对其进行了排序。我们发现，若全球疫情同步恢复

的速度加快，那么从上游的生产和供应端到中下游的物流、零售及消费端，

整体价值链的恢复程度将会显著提高。其中，供应方交货时间、物流方交

通运输成本，以及买方库存调整均将在短期内显著恢复。 

为了进一步支持我们的调研发现，本文进一步基于实证研究发现，产

业链上供应端、物流端与零售端在 2021 年二季度以来正在持续修复。尽

管这种恢复仍是缓慢且渐进的，但我们相信，随着时间推移，持续的复苏

或将对全球贸易和价值链上的供求关系产生新的影响。本文基于美联储经

济学家 CharlesGilbert、等人提出的供应瓶颈测算模型，分析了截止到

2021 年三季度，美国实体经济在供应链上的恢复情况。正如

CharlesGilbert 等人的研究发现，美国制造业在未完成订单、库存变化和
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出货时间三项数据之间存在长期稳态关系。基于反事实研究，我们采用了

2017 年四季度至 2020 年二季度的数据，测算了在稳态状态下，美国价值

链上新增订单会在 1.5~4.5 个月出货，而库存的补充一般需要 1~2.5 个月

的时间。在此基础上，我们预测了正常状态（非疫情冲击）下 2020 年二

季度至 2021 年四季度，美国制造业订单、库存和发货数据的变化。进一

步，我们将这种稳态关系与实际疫情冲击下的三者关系进行偏差对比，从

而估算了美国实体经济供应链端的恢复情况。 

基于 CharlesGilbert 等人提出的供应瓶颈测算模型，我们利用美国制

造业订单、库存和发货数据在反事实研究中的偏差关系，拟合出了供应瓶

颈修复曲线。可以看到，进入 2021 年二季度以来，美国供应链开始呈现

正常化。伴随美国劳动参与率的提高，我们预计美国本土在耐用品生产、

供应及物流能力上将得到进一步修复。此外，从美国制造业的贸易库存环

比增速来看，自 2021 年二季度，美国制造业贸易库存保持快速增长水平，

同样侧面反映了美国制造业在供应、生产及物流端的持续恢复，这与我们

的供应瓶颈模型的拟合结果一致。 
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美国私人消费上升动力不足 

进入三季度，美国居民的名义工资收入持续增长，美国私人消费增速

进一步上升。但我们从美国居民的实际工资收入来看，持续的高通胀预期

才是支持名义工资收入增长的核心因素。相反，实际工资增速在下降。从

消费者信心指数来看，美国消费者信心指数自 2021 年 8 月以来开始显著

下滑，通胀对消费者信心打击较大，预计美国私人消费短期将出现回落。 

我们认为美国持续高通胀对美国内需的影响已逐步显现。从劳动力市



 

 - 6 - 

场看，受到中小企业参与回复率较低的影响，美国 11 月非农数据大幅低于

市场预期。但从劳动参与率来看，11 月美国劳动参与率却创下自 2020 年

3 月以来新高水平，这实际反映了美国就业市场以及美国国内供应链的持

续恢复。就业市场的持续复苏，带动了工资上涨，从而加剧了工资与价格

螺旋上涨的动力。 

 

另外，面对高通胀的持续压力和社会对拜登政府不满情绪的日益高涨，

美联储已经加快了退出量化宽松政策的节奏以求抑制高通胀对家庭部门产

生的负面影响。因此，若 2022 年加息更早落地，这不仅会对通胀产生较

强的抑制作用，短期内也将对美国私人消费产生消极影响。因为流动性的

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_31207


