
 

王涵：国庆期间 海外通胀情

绪是如何发酵的？ 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 王涵 

投资要点 

国庆期间能源价格大涨，全球国债普遍下跌，股市宽幅震荡。受 OPEC

产能承诺不及预期、欧洲天然气供需缺口扩大等因素的影响，全球能源价

格大涨，同时也带动了工业原材料价格的上涨。能源涨价下，主要经济体

通胀预期上行，全球国债普遍下跌。与此同时全球股市宽幅震荡，其中美

股整体略有上涨，但结构上来看，价值股表现相对强势，成长股则普遍下

跌。 

通胀成为近期资产表现的主线，多重因素推升全球通胀预期： 

新兴和发达经济体经济复苏分化持续。新兴经济体疫苗完全接种率低，

保护屏障低于发达经济体，疫情对新兴经济体的冲击强于发达经济体。而

新兴和发达经济体之间经济恢复的分化也加剧了全球供需不平衡，推升通

胀水平和持续性的预期。 

发达经济体内部，能源价格大幅上涨。OPEC+宣布不会超量增产推升

油价上涨，而欧洲天然气也面临供不应求。天然气库存降低、输送阻碍、

风力发电不稳定等是引发欧洲天然气供给短缺的重要原因。 

美国供应链问题仍较突出。美国 8月核心 PCE物价指数同比增长 3.6%，

创 30 年以来新高，商品和服务价格都有明显上涨。美国各行业的职位空缺

率已升至历史极值，这不仅直接导致了服务业整体供不应求，也加剧了物
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流环节的压力，拖累供应商交货，从而增加了商品涨价的压力。 

全球通胀高企的背景下，市场对流动性转紧的担忧有所上升。一方面，

随着通胀预期上行，市场对联储加息的预期已有所提前；另一方面，欧洲

通胀预期上行速度较美国更快，可能会加快欧央行收紧的节奏，考虑到长

期的套利交易为资金由欧入美提供了持续的动力，如果欧央行进一步加快

转紧步伐，美联储跟随转紧的压力或将上升。 

而美国债务上限问题仍在发酵，但市场反应有限，关注后续进展。耶

伦表示，美国可能在 10 月 18 日前触及债务上限，这也是美国债务上限问

题的实际最后期限。但从金融市场反应来看，当前避险情绪远不及 2011

年债务危机时期，需关注后续两党谈判进展。 

风险提示：疫情恶化超预期；美欧政策调整超预期。 

正文 

国庆期间：能源价格大涨，通胀预期上行 

能源价格大涨带动通胀预期上行，全球国债普遍下跌。国庆期间，受

OPEC 产能承诺不及预期、欧洲天然气供需缺口扩大等因素的影响，全球

能源价格大涨，同时也带动了工业原材料价格的上涨，截至 2021 年 10 月

6 日 WTI 原油价格和 CRB 工业原材料指数分别上涨至 79.05、627.26，为

2014 年 11 月、2011 年 5 月以来最高点。能源涨价带动了主要经济体通

胀预期上行，美、德、法、英、日的通胀预期均呈现不同程度的上涨，其
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中欧洲整体通胀预期上行幅度大于美国，通胀预期的上行也同时引发了主

要经济体国债的下跌。与此同时全球股市宽幅震荡，其中美股整体略有上

涨，但结构上来看，价值股表现相对强势，成长股则普遍下跌。 
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多重因素下，全球通胀预期快速上升 

因素一：新兴和发达经济体经济复苏分化持续 

新兴经济体疫苗供给情况短期内难以改善，保护屏障远低于发达经济

体。当前全 球新增确诊病例人数均呈现下降趋势，然而，相对于发达国家

来说，新兴市场疫苗接种率仍处在相对较低水平，这与疫苗获取难度有关。

从疫苗完全接种率来看，新兴市场经济体和发达经济体之间差距较大，主

要发达经济体完全接种比例已超过 60%，而新兴市场（除中国）平均完全

接种比例仅为 30%左右。部分经济体疫情的持续影响了工作和生产的恢复，

导致经济的复苏缓慢。 

 

新兴市场恢复缓慢加剧供应链问题，引发价格持续高位担忧。2020

年，新兴经济体生产的恢复明显快于发达经济体，以美国为例的发达经济

体发放失业补助金使得劳动力返工的意愿不强。然而 2021 年以来，发达

经济体疫苗接种明显加快的背景下，疫情得到有效控制，而新兴经济体受
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到疫情的冲击更强。新兴发达经济体 2021 年以来 PMI 明显分化，发达经

济体 PMI 呈现上升趋势，经济恢复加快，而新兴经济体 PMI 仍然在较低水

平。新兴经济体经济恢复较慢也推升了全球的通胀预期，一方面，商品生

产国供给的短缺可能会造成商品价格的抬升，另一方面，全球化背景下供

应链的不通畅也会推升物流环节成本，造成整体价格中枢的上移和供需错

配时间的持续性。 

 

因素二：能源价格大幅上涨 

OPEC+宣布不会超量增产，油价应声上涨。10 月 4 日，OPEC+发布

公告，称 11 月将按原计划每月增产 40 万桶/日，不会超量增产来缓解当前

全球原油供应荒。冬季供暖季即将来临，随着疫情对经济影响的逐渐减弱，

生产生活对原油的需求明显上升。然而供给的局限使得原油库存下降，进
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一步推升了原油价格的走高。截至 10 月 5 日，布伦特原油近 7 个交易日

涨幅达到 6.7%，能源类商品涨幅领跑全球大宗商品。 

 

除油价外，欧洲天然气价格近日持续走高。近期，欧洲天然气价格持

续走高，上涨幅度刷新记录。以欧洲基准天然气价格荷兰 TTF 为例，截至

10 月 6 日，荷兰 TTF 天然气期货价格已突破 100 欧元每兆瓦时，创历史

新高，单日实现 2 位数涨幅。 

 

供给短缺导致的供不应求是欧洲本次天然气涨价的主要原因。从欧盟
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天然气的库存来看，今年 8 月以来，天然气库存持续低于往年季节性水平，

且缺口逐渐拉大。天然气库存降低、输送的阻碍、风力发电不稳定等是引

发欧洲天然气供给短缺的重要原因。欧洲的天然气输送也是国际间政治博

弈的焦点。随着“北溪 2 号”天然气输气管道的建成，作为欧洲天然气重

要供给国的俄罗斯可以绕过乌克兰将天然气输送到欧洲其他国家，欧洲天

然气供给有望走向正常化。 

 

能源价格上涨的传导或引发全球通胀的担忧。从德国发电能源结构来

看，天然气占比超过 20%，天然气价格的上涨推升发电成本，近期欧洲多

国已经经历了多次电价上涨。能源价格的上涨可能会通过电价等方式抬高

生产生活成本，造成全球通胀中枢的上移。与此同时，此次全球能源危机

波及新兴市场，主要依靠水力发电的巴西遭遇干旱导致的水力发电能力下

滑困境，或将转向启动天然气发电来缓解电网崩溃，巴西加入全球天然气

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_27390


