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专题 

 

供应瓶颈 vs 滞胀交易 
 
 商品上涨的逻辑：需求复苏转为供应瓶颈 

十一假期欧洲能源“卡脖子”、天然气价格飙升的问题牵动市场神经，市场对超

级周期的关注焦点，从金属和煤炭开始过渡到天然气和原油。去年下半年全球

需求复苏是经济恢复的主旋律，今年上半年消费和投资边际趋弱，商品价格和

运费上涨多源于供给端冲击。 

 

 疫情后的社交“解锁”与经济恢复 

时间脉络上，我们发现人员流动指数和疫情后经济的恢复存在脱钩。分国别来

看，疫情解禁与经济恢复也是非线性的。人员流动的限制、旅游业的萎靡并不

一定会导致经济恢复偏慢，墨西哥、西班牙、意大利，旅游出行业对其经济增

长的贡献均在 10%以上，居于主要国家的前三，虽然三国社交距离并未打开，

但是经济复苏并不算慢，制造业等部门支撑了经济恢复。 

 

 大宗商品价格上涨是越来越多国家摆脱疫情的“后遗症”。 

我们将全球主要经济体分为 2021 年内已经完成恢复的阵营，以及年内无法恢复

完全的阵营。目前的“滞”主要来自先行恢复的经济体，摆脱疫情的后发国较先

发国虽然服务业 PMI 羸弱，但制造业 PMI 更强。综合 PMI 方面，率先摆脱疫

情困扰的经济体，其“先发优势”已经逐渐被其他经济体追平。从价格恢复的视

角，率先摆脱疫情的经济体通胀的程度确确实实要超出未脱离疫情国一大截。

综上，“滞”与“胀”都是对抗疫阵营中率先脱困的经济体面临的问题。 

 

 全球产能和就业的“疫情坑”未必要填满 

正规就业率未必能恢复到疫情前的状态，部分工种在疫情中永久性出清了，产

能水平也是如此，商品价格上涨并不寄希望于未来产能利用率进一步上行。从

短周期的角度来看，二季度全球经济体出现了一轮去库存，供应商提前布局三

季度工业品价格同比增速越过高点，叠加孱弱的需求，因此补库存受阻。产能

周期提供了两点参考：其一是广义的商品价格较疫情伊始反弹的幅度并不跟着

产能利用率中枢走，匹配的幅度是产能利用率深蹲后起跳的高低落差；其二是

70 年代石油危机滞后，金属产能周期的震荡幅度较能源小些，是由于能源需求

弹性更强、而金属的下游主要流向耐用品，弹性相对要弱些。 

 

 中国√型复苏超额填坑、海外 V 型对冲补坑，影响后续政策走势 

既然全球有“滞胀”预期，为什么国内政策迟迟不见宽松？中国√型复苏和全球 V

型复苏决定了后续政策的走向。中国经济深蹲起跳的耗时短，在去年二季度就

“跳出”了疫情坑，而全球直到今年年初才“爬出”疫情的深坑，这种先发优势带

来国内潜在增速较海外的中长期优势，年底货币宽松的预期可能持续落空，这

对债券类资产并不友好。 
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1. 需求拖累与供应瓶颈 

十一假期欧洲能源“卡脖子”、天然气价格飙升的问题牵动市场神经，市场对超

级周期的关注焦点，从金属和煤炭开始过渡到天然气和原油。和去年下半年需

求复苏推动商品价格走高的逻辑不同，无论是商品本身还是中间的运力环节，

供应瓶颈是这轮能源价格走高的原因，结合年底全球经济趋弱的预期，市场关

于“滞胀交易”的论调迭起。 

图 1：原油和天然气价格飙高 
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资料来源：万得，国信证券研究所整理。 

今年上半年消费和投资边际趋弱，商品价格和运费上涨多源于供给端冲击。2020

年三、四季度，私人部门消费和投资对全球经济环比复苏起到了支柱力量，但

到了今年 1~2季度，消费贡献逐渐式微，投资项甚至沦为全球经济复苏的“累赘”。

如果将波罗的海干散货运价指数拆分为供给端和需求端，也可以发现去年四季

度以来，全球运价上涨的逻辑已经从需求端切换为供给端。 

图 2：2021 上半年运费价格主要受到供给端冲击  图 3：全球实际 GDP 环比增速及分项贡献 
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资料来源：IMF，国信证券经济研究所整理。注：数据为波罗的海干散货指

数受到供需两端的影响。 

 资料来源：IMF，国信证券经济研究所整理。  
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2. 疫情后的社交“解锁”与经济恢复 

时间脉络上，我们发现人员流动指数和疫情后经济的恢复存在脱钩。分国

别来看，疫情解禁与经济恢复也是非线性的。图 4 是根据疫情后社交距离“解

锁”程度和经济恢复的程度对海外经济体的定位，第一象限是疫情后人员流

动开放且经济恢复不错的经济体，包括越南、韩国、新西兰、日本、以色列、

泰国、澳大利亚、捷克，亚洲经济体抗疫“成绩单”相对绩优。第四象限是疫

情期间还在封锁人员流动，但经济恢复尚可的阵营，标签是发达市场、欧洲

国家，如意大利、墨西哥、芬兰、丹麦、挪威、瑞士、德国、奥地利。第二

象限是疫情后解禁程度高但是经济乏力的，包括波兰、希腊、巴西。第三象

限是疫情后解禁程度低、经济也不见起色的，以美、英、法等发达市场和印

度、哥伦比亚、菲律宾、印尼等新兴市场为主。一、三两个对角象限的经济

体数目偏多、符合常理，但也有不少国家在未解封的情景下恢复得还不错。 

 

图 4：亚洲经济体疫情后“解锁”程度更高些 

 
资料来源：Chart of the Week，国信证券研究所整理。注：横轴代表疫情后经济的恢复程度，纵轴代表社交流

动性，右上角代表社交距离打开且经济恢复程度高的经济体 

人员流动的限制、旅游业的萎靡一定会导致经济恢复偏慢吗？倒也未必。按照

主要经济体旅游出行对 GDP 的贡献度，排在前三位的墨西哥、西班牙、意大利，

旅游出行业对其经济增长的贡献均在 10%以上，但三个国家被划分在了疫情后

解禁程度偏低、但经济恢复比较快的行列里，出行限制对旅游业这一支柱产业

的影响，并没有拖累经济恢复，制造业等对经济也有支撑。那为什么很多国家

消费起不来？一来是疫情导致的摩擦性失业演变为部分工种的结构性失业，如

远程办公、机器人自动化生产线的科技迭代，被疫情因素提前推出，在国内则
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表现为一线城市外来务工者返乡、农民工外出打工意愿降低、新增就业包含了

大批摆摊、网络直播等非正规就业。那么，正规就业率未必能恢复到疫情前的

状态，部分工种在疫情中永久性出清了。因此我们看到美联储票委们一直开“吹

风会”，既没有明确给出 Taper 所需的最大就业水平分数线，也认定 9 月单月的

非农就业不及预期不会影响长期就业恢复的大局，不会对 Taper 节奏造成干扰。

另一方面，居民家庭在后疫情时代还对经济下行和失业风险有“后怕”，预防性

储蓄压抑了消费冲动。 

图 5：旅游出行对 GDP 的贡献程度排名 
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资料来源：彭博，国信证券研究所整理。 

3. 从库存和产能周期看价格飙高 

既然就业未必会恢复到疫情前的状态，产能水平也是如此，商品价格上涨并不

寄希望于未来产能利用率进一步上行。近四轮全球产能周期的上行期，中枢和

天花板都是在下台阶的。设备投资更新的周期也伴随着新技术的使用、就业工

种的进阶，伴随着服务业从制造业中分蛋糕，那么新一轮的周期就不需要先前

高企的产能，我们看到二季度全球产能和 PMI 一样有见顶的信号。 

从短周期的角度来看，二季度全球经济体出现了一轮去库存，供应商提前布局

三季度工业品价格同比增速越过高点，叠加孱弱的需求，因此补库存受阻。既

然库存周期决定商品价格短期的方向，产能周期决定价格变化的幅度，那么为

什么这一轮商品的超级周期并未被产能利用率的“天花板”所限制？煤炭、铜等

部分商品受到供给侧等政策因素的影响，而广义的商品价格较疫情伊始反弹的

幅度并不跟着产能利用率中枢走，匹配的幅度是产能利用率深蹲后起跳的高低

落差，这点从 2010 年的产能周期中可以互为参考。具体到品种，70 年代石油

危机下，原油和天然气产能崛起一枝独秀，后续无论产能扩张还是缩减都稳定

在 10 个百分点的变化幅度以内，金属产能周期的震荡幅度较能源小些，是由于

能源需求弹性更强、而金属的下游主要流向耐用品，弹性相对要弱些。 
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图 6：主要经济体二季度经历了一波去库存 
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资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理。注:全球经济选取 G7 集团和金砖五国为样本。 

 

图 7：近四轮衰退复苏后，全球制造业产能中枢出现下滑  图 8：能源和工业金属产能周期波动走廊 
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资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理。注：全球制造业产能利用率为

中、美、德、法、日五国均值。 

 资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理。 

4. 滞与涨：疫情恢复的“后遗症” 

按照全球各经济体摆脱疫情的“进度表”，我们将全球主要经济体分为 2021 年内

已经完成恢复的阵营，以及年内无法恢复完全的阵营。从制造业 PMI 的恢复情

况来看，年内无法从疫情中恢复的经济体 PMI 反而更有弹性，除去中美 G2 和

部分欧洲经济体外，大部分经济体恢复的时点都在 2021 年以后（图中未完全显

示 2022 年后预计恢复的经济体），目前的“滞”主要来自先行恢复的经济体。服

务业方面，先摆脱疫情困扰的经济体，的确较尚未脱离疫情的主体更胜一筹，

主要体现在住宿餐饮业对经济的托举。 
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图 9：主要经济体预计从疫情恢复的时间进程表 

 

资料来源：Chart of the Week，国信证券研究所整理。 

 

图 10：疫情并不影响制造业 PMI 的恢复  图 11：率先摆脱疫情的经济体服务业的恢复更显著 
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资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理。注：数据为样本国制造业 PMI

均值。 

 资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理。注：数据为样本国服务业 PMI

均值。 

以综合 PMI 来分析，率先摆脱疫情困扰的经济体，其“先发优势”已经逐渐

被其他经济体追平。需求的触发并非只局限在抗疫阵营的第一、二梯队，饱

受疫情困扰的经济体由于生产经营受限也有更强的必需品需求。这就造成近

两年的出口，是投研分析中极少见的“不可证伪”逻辑——疫情封锁期间海外

产能不足、对先行复苏的中国产品具备刚需条件，外需好；等到海外从疫情

恢复后，又带动了新一轮的需求释放，对外需又是一轮抬轿。疫情有时差，

尚未从疫情中恢复的经济体走的还是前者逻辑。 

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_28034


