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大多数商品涨价的原因是运输效率紊乱，例如受美国国内运输效率影响
较大的建材、食品饮料；受国际货运效率影响较大的服装布匹小商品、
专用和商用设备、电气和电子设备、药品。 

少部分商品涨价的原因是生产效率紊乱，产能受原料或就业的约束无法
完全释放，例如汽车及零部件、食品、纸制品、航空航天及其他运输设
备等。 

以上两类商品的供应瓶颈并不会长期存在，但扫除障碍既需要时间，也
需要各国共同提升疫苗覆盖率、协作控制疫情，价格的拐点可能出现在
运费下降和就业回归后。 

但也有部分商品的供需格局发生了趋势性变化，例如受供给端产能约束
的非金属矿物、初级金属等。这些商品的价格体系正在重塑，涨价可能
持续较长时间。 

风险提示：全球疫情发展超预期；全球产业链紊乱超预期；中美关系变
化超预期  
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（一）美国卡车短缺卡在哪儿？ 

美国港口堵塞已经是众所周知的事情。 

港口堵塞的瓶颈是从码头到卡车的最后一公里。尽管拜登要求美国最大的两个港口洛杉矶
港和长滩港实行每天 24 小时、每周 7 天的工作制，但港口的货场已经堆满，没有足够的
卡车把集装箱运走，货轮无法停靠港口装卸，只能堵在港外。 

卡车短缺的原因之一是缺司机。疫情过后美国卡车运输就业修复持续缓慢，截至 10 月运
输行业就业人数仍低于疫情前同期水平 0.6%，无法匹配工作岗位的增长。根据美国卡车运
输协会统计，2019 年美国已经面临 6.2 万人次的卡车司机短缺问题，而最近这个数字增长
到了 8 万人次以上。 

缺司机和疫情有关。新移民最容易从事的工作之一就是卡车司机，美国交运行业一线工作
人员中有 47.1%为少数族裔，但是疫情以来的边境关闭和移民工作签证减少让卡车司机出
现大量职位空缺，同时部分年长的卡车司机退休或转行。 

卡车短缺的另一个原因是缺车头。美国最大的卡车制造商 PACCAR 已经表示芯片短缺导致
三季度卡车交付量减少，预计芯片短缺、生产效率低下的情况将持续至四季度。而芯片等
关键零部件可能正困在集装箱里，形成一个死循环。除此之外，中国是全球最大的卡车底
座生产国，美国加征关税使得底座价格从 1.2 万美元猛涨到了 2.5 万美元，进一步加剧了
卡车短缺。 

可见美国港口堵塞不是一个简单的问题，既涉及到就业市场、财政补贴、移民政策、疫情
防控、关税政策、国际协调等方方面面，也是今年以来全球供应链紊乱的真实写照，类似
的事情正在其他地区、行业、环节上演。 

 

（二）供应瓶颈是效率问题还是产能问题？ 

疫情以来，全球需求在刺激政策下很快恢复，供应却迟迟无法回到常态，供求错配和商品
涨价成为全球共同面对的问题。 

全球化的供应链环环相扣，从采掘、冶炼、生产、加工到运输、报关、装卸、分销，任何
一个环节出现问题都会拖累整个链条的运转效率。 

比如缺芯导致了汽车生产和销售下滑。 

目前我们可以观察到以下事实： 

第一，美国制造业生产基本已经恢复正常，三季度制造业产出比 2019 年同期增长 0.6%，
产能利用率较 2019 年同期提升 0.8%，产能连续 9 个月扩张。 

图 1：美国生产环节的产出、产能与产能利用率 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

第二，截至 9 月美国制造业生产商销售水平超过了疫情前，批发商补库已经完成，但零售
商库存比疫情前低 10%左右，补库空间仍然较大。 

图 2：美国制造业库存销售情况（亿美元） 

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

第三，根据 IMF 供应链破坏指数，当下全球供应商交付时间远高于产出对应水平且尚未出
现缓解迹象，其中又以美国和欧洲最为严重。 

图 2：IMF 供应链破坏指数（100 代表最大破坏） 

 
资料来源：IMF，天风证券研究所 

美国港口拥堵情况 7 月后出现了进一步恶化，洛杉矶港的等泊船数和在港时间波动走高。 

  

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

2
0
0

1
/0

1

2
0
0

1
/1

1

2
0
0

2
/0

9

2
0
0

3
/0

7

2
0
0

4
/0

5

2
0
0

5
/0

3

2
0
0

6
/0

1

2
0
0

6
/1

1

2
0
0

7
/0

9

2
0
0

8
/0

7

2
0
0

9
/0

5

2
0
1

0
/0

3

2
0
1

1
/0

1

2
0
1

1
/1

1

2
0
1

2
/0

9

2
0
1

3
/0

7

2
0
1

4
/0

5

2
0
1

5
/0

3

2
0
1

6
/0

1

2
0
1

6
/1

1

2
0
1

7
/0

9

2
0
1

8
/0

7

2
0
1

9
/0

5

2
0
2

0
/0

3

2
0
2

1
/0

1

生产商销售 批发商库存 零售商库存

-10

0

10

20

30

40

50

60

70

2
0
1

6
m

5

2
0
1

6
m

8

2
0
1

6
m

1
1

2
0
1

7
m

2

2
0
1

7
m

5

2
0
1

7
m

8

2
0
1

7
m

1
1

2
0
1

8
m

2

2
0
1

8
m

5

2
0
1

8
m

8

2
0
1

8
m

1
1

2
0
1

9
m

2

2
0
1

9
m

5

2
0
1

9
m

8

2
0
1

9
m

1
1

2
0
2

0
m

2

2
0
2

0
m

5

2
0
2

0
m

8

2
0
2

0
m

1
1

2
0
2

1
m

2

2
0
2

1
m

5

2
0
2

1
m

8

欧洲 美国 中国 新兴市场



 
 

宏观报告 | 宏观点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

图 3：洛杉矶港等泊船数和在港时间 

 

资料来源：洛杉矶港，天风证券研究所 

综合以上事实，不难看出供应问题更多出在运输环节而非生产环节。 

 

（三）各个行业的供应瓶颈有何不同？ 

一件商品缺货，可能有三个原因——国内生产问题、海外生产问题、运输效率问题。 

一件商品从生产制造到卖给消费者，需要经历三个环节——生产商、批发商、零售商。 

批发商库存是观察整个供应链紊乱程度的枢纽，因为批发商库存既受到国内生产和海外生
产的影响，也受到国内运输和国际运输效率的影响。 

图 5：商品从生产制造到卖给消费的可能瓶颈 

 

资料来源：天风证券研究所 

我们利用美国 NAICS 各行业的库存、销售和生产数据，用（1）生产商销售-批发商库存衡
量海外生产、国际运输和国内运输环节的效率水平，用（2）批发商库存-零售商库存衡量
国内运输环节的效率水平，把行业根据供应瓶颈的差异分为三类： 

（1）主要受限于国内运输效率的行业——对应瓶颈三（即零售商库存恢复情况差于批发
商库存）：机动车及部件、建材等相关产品、食品饮料等，单位体积的价值较小。 

图 6：美国制造业批发商与零售商库存比较，差异越大代表国内运输效率越低 
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资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

（2）既受限于海外生产，也受限于国内国际运输效率的行业——对应瓶颈二（即批发商
库存恢复情况差于生产商销售）：服装布匹及小商品、金属和金属矿物、专用和商用设备
（计算机、复印、测量设备）、电气和电子设备（家电、手机、电力设备等）、药品、机动
车及部件等，外贸依赖度较高。 

图 7：美国制造业生产商销售与批发商库存比较，差异越大代表海外生产和运输越紊乱 

 
资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

（3）国内生产不足的行业主要有：汽车及零部件、石油和煤炭产品、印刷、加工金属制
品、纸制品、非金属矿物制品、食品、初级金属等。这些行业 3 季度产出低于疫情前水平，
且价格进一步上涨，说明生产不足。  

图 8：Q3 美国工业品的产量与价格 
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资料来源：Wind，FRED，天风证券研究所 

注：木材 Q3 价格环比下滑，没有展示在图中 

 

（四）生产不足，暂时性还是持续性？ 

生产不足（对应瓶颈一）的原因，既可能是上游原材料运输、进口等暂时性因素，也可能
是产能不足等持续性因素。 

只存在生产效率问题的行业，特征是产能利用率较低、产能相对充足。如果行业产能受损、
资本开支修复不足，特征是产能利用率在高位、产能持续下降。 

图 9：生产不足行业的产能与产能利用率特征 

 

资料来源：Wind，FRED，天风证券研究所 

对比 2021 年 3 季度产能和产能利用率较疫情前的水平，暂时性生产不足的行业主要有：
纸制品、食品、汽车及零部件、航空航天及其他运输设备。 
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