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[Table_Main] 
美国的供应短缺何时可以缓解？ 
观点 

 疫情爆发以来全球供应链受到冲击，供给短缺和成本压力共同作用下，近期美国商

品价格抬升，通胀持续超预期。然而鲍威尔等美联储官员却表示当前美国的高通胀

是“暂时的”，并表示通胀在未来几个月将持续温和上升，随后才会趋于平缓。我

们认为未来美国通胀回归正常水平的时间很大程度上取决于供应短缺的缓解情况。 

 疫情导致美国供货商交付时间延长，供应短缺下美国核心 CPI 跳升（图 1）。广泛

的供应链中断问题导致许多美国企业正经历着几十年来最长的交货时间。根据美国

统计局 2021/7/5 至 2021/7/11 期间的小企业脉冲调查，38.2%的小企业报告了美国国

内供应商的延迟，延迟集中在制造业、建筑业和贸易部门。 

 从存货的角度来看，美国企业未能及时补充库存导致供给不足。新冠疫情爆发后，

企业大量商品滞销，库存可销天数短暂大幅上升，经济复苏下需求回暖，但企业尚

未能将库存恢复至疫情前水平，导致库存可销天数大幅下降至近 30 年低位（图 2）。 

 芯片短缺造成多个行业断供，并推高以二手车为代表的商品价格。 

汽车行业受半导体短缺冲击较大（图 3），主要原因在于制造商低估了市场需求（部

分来自于拜登的财政刺激计划），疫情初期，汽车制造商预期需求疲软，大量取消

了半导体订单，而半导体交货期长且正经历来自电子等其他行业的需求增长，导致

疫情后汽车行业的需求无法被满足。此外，汽车半导体供应链极为分散（涉及多个

国家和公司），汽车制造商很难追踪瓶颈的根源，使供应问题复杂化。 

 劳动力供给紧俏也导致供应短缺，推高木材等原材料价格。 

美国企业的招聘存在挑战，难以找到合格的招聘者（图 4 和图 5），尤其在低薪和

临时劳动者方面。美联储褐皮书表示，商业货运司机和配送司机尤其短缺，制造业

等行业的工资上涨压力加剧（图 6），难以招聘及留住员工。 

以木材为例：木材为美国独栋房主要的框架材料，疫情以来独栋房需求高涨，但木

材却受到运输限制。疫情减少了司机数量并影响铁路运输，使得工厂难以将木材运

送至经销商。 

 我们预计大部分的供应短缺将在今年年底得到缓解。 

制造商可以通过提高产能利用率来缓解供给紧缺。参考疫情初期的卫生纸短缺，卫

生纸制造商将原本近 90%的产能利用率提升至近 100%，通过重启闲置的机器、减

少机器停机时间等方式，在未改变机器成本的情况下增加了纸张供给。当前美国制

造业多数子行业的产能利用率未达到近十年峰值，仍具备生产弹性（图 7）。 

部分指标显示供应链短缺有缓解迹象：6 月二手车价格指数回落、二季度木材价格

见顶回落（图 8 和图 9）。根据 NAHB 今年 7 月的报告，软木木材产品价格上涨对

新建独栋住宅平均价格的影响从 4 月份的 35,872 美元降至 7 月份的 29,833 美元。

此外，纽约、费城和德克萨斯州的联储银行对未来 6 个月制造商交付时间的预期显

示，当前的供应链问题将在近半年内得以缓解（图 10）。 

 芯片供给短缺方面，我们认同表 1 中汽车制造商及相关供应商的看法：二季度是芯

片供应短缺的高峰，下半年部分改善，但紧缺形势将持续至 2022 年。原因有三：

①需求强劲，在芯片产能不断被扩充的情况下，近 20 年产能利用率持续处高位，

2020 年高达 88%（图 11）。②前期芯片短缺积累了大量订单。③资本开支需要近一

年的建设和启动期，当前对芯片产能的投资在短期无法缓解供应。 

 总而言之，我们认为通胀恢复至疫情前水平存在挑战。虽然大部分供应短缺在年底

能得到缓解，但芯片行业的供给紧缺要持续至明年，此外新冠病毒变异等外部风险

较大，供应链恢复的不确定性较强，因此通胀持续时间可能比美联储预计的要更长。 

 风险提示：新冠变异毒株传播失控，美联储过快收紧货币政策 
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图 1：疫情导致美国供货商交付时间延长，供应短缺下美国核心 CPI 跳升 

 

注：费城联储制造业供货商交付指数的数值越高代表交付速度越慢 

数据来源：Bloomberg，Fred，东吴证券研究所 

 

 

图 2：2021 年 5 月美国经济库存可销天数降至近 30 年来低位 

 

数据来源：Fred，东吴证券研究所 
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图 3：汽车行业受半导体短缺的冲击较大 

 

数据来源：McKinsey，东吴证券研究所 

 

 

 

图 4：近 50%的受访公司存在职位空缺  图 5：超过 50%的受访公司表示很少或无合格申请者 

 

 

 

数据来源：NFIB，东吴证券研究所  数据来源：NFIB，东吴证券研究所 
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图 6：近三分之一的受访公司计划提高工人薪酬 

 

数据来源：NFIB，东吴证券研究所 

 

图 7：当前美国制造业多数子行业的产能利用率未达到近十年峰值，仍具备生产弹性 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图 8：2021 年 6 月二手车价格指数有所回落 

 

注：灰线为新车平均售价指数，蓝线为未经调整的二手车价格指数 

数据来源：Manheim，东吴证券研究所 

 

 

图 9：2021 年以来，木材价格见顶回落 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图 10：2021 年 7 月，美国三地联储预期未来 6 个月制造业企业交付时间回归正常区间 

 

注：指数的计算方法为调查企业中报告增加的企业占比与报告减少的企业占比之差 

数据来源：Fred，东吴证券研究所 

 

表 1：汽车制造商及相关供应商对于芯片短缺的描述 

 

数据来源：Marketwatch，CNBC，Reuters，东吴证券研究所 
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公司 日期 关于供应短缺的描述

二季度初
一季度部分零部件供应困难，随即寻找可替代供应商并采取措施以缓解该问题，目前公司整体状

况仍在改善，但供应短缺仍会影响第二季度和第三季度

2021.07 从半导体短缺的角度来看，在生产方面，特斯拉最糟糕的情况可能已经过去

通用汽车 二季度初
二季度供应链问题将会是最糟的，预计有更多工厂停工，其余工厂在低库存水平下继续生产缺

少组件的汽车

福特 2021.04
二季度将是供应短缺高峰（预计减产50%），下半年可能会受10%的影响，供应短缺可能到

2022年才能完全解决。公司称由于半导体短缺，2021年将损失110万汽车

大陆集团 二季度初
预计短缺情况将在二季度达到峰值，并在下半年有所改善，但预计产量不会在2021年完全

恢复

安波福 二季度初
供应链中断将在未来几个月加剧，但情况将在下半年有所改善，预计半导体供需不平衡状况

要到2022年才能完全恢复

博格华纳 二季度初 预计半导体短缺影响将在二季度达到顶峰，三季度略有改善

二季度初
由于德克萨斯州断电和日本工厂制造中断，供应汽车配件问题进一步恶化，预计到第三季度才

能缓和

2021.07
从三季度开始，公司客户的汽车芯片短缺将逐渐减少，但预计整体半导体产能紧张可能会延续

到2022年

意法半导体 二季度初
目前需求超过预计产能，至少在未来6个月，甚至全年产能供应都将低于客户需求，这意味着

汽车业将持续吃紧，至少到第四季度才能缓和

整车厂

一级供应商

芯片制造商

特斯拉

台积电

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_22322


