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摘要 

因为美国房地产周期带来的旺盛需求以及因疫情导致的供给复苏缓慢，

5 月美国木材价格一度超过 1600 美元每千板英尺，但是自 5 月下旬开始，

木材价格大幅下跌，7 月甚至跌破了 500 美元每千板英尺。 

了解这一轮木材价格的行情，对于我们认识这一轮通胀后续的走势以

及政策应该如何调控大宗商品价格至关重要。 

从分析中可以看到，木材价格上涨与供需缺口扩大以及宽松的流动性

环境宽松密切相关。其中，供给弹性低是木材价格上涨的主要原因。而且

在需求恢复的时候，供给的低弹性还挤出了部分需求。 

木材价格的回落则主要是因为市场看到了供给端修复的希望，供给刚

性的预期松动后，前期暴涨的木材价格就迎来了一轮暴跌。 

01 

木材的狂欢 

2020 年疫情冲击过后，全球大宗商品迎来了一轮牛市行情。这一轮行

情既有供给和需求的支撑，也有资金的推动和预期的自我实现。那么站在

当下，我们应该如何来看待后续通胀的走势呢？ 

如果仅看 CPI 等通胀指标，我们或许会觉得通胀压力后续还会比较大，
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比如 6 月美国 CPI 同比增长 5.4%，核心 CPI 同比增长 4.5%，两者均创下

了近几年来的新高。 

但是从资产交易上看，美国 10 年和 30 年国债隐含的通胀预期（国债

收益率-实际收益率）自 5 月以来，一直在震荡下行，市场通胀预期有所回

落。 

 

要想知道为什么市场的通胀预期会回落，我们不妨把目光放到美国的

木材市场上。 

可以看到自 5 月中旬以来，木材期货价格快速下行，截至 7 月 23 日，
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木材价格相比于此前高点下跌超过 60%。木材期货价格的大幅下跌给了市

场较强的信心，市场开始相信通胀可能是短期的。 

 

那为什么木材价格在今年 5 月份会出现大幅下跌呢？ 

我们先来看看木材价格是怎么飙升上去的。和其他大宗商品一样，木

材价格上涨与供需缺口扩大以及宽松的流动性环境宽松密切相关。 

需求端的原因比较简单，因为美联储“直升机撒钱”，居民收入不跌

反涨，叠加在家办公，居民的购房意愿提高，从而带动木材需求走高。 
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供给端的原因更为重要，在疫情爆发后，美国很多伐木场、锯木厂停

工，木材供应下滑。供需缺口扩大构成了木材价格上涨的基本面。 

这时候，按照经济学理论，在价格上涨后，厂商为了获得更高的利润

就会开始扩大生产规模，增加供给，并最终带动价格回落。 

但不同于以往的经济周期轮动，疫情作为外生冲击，对供给的压制表

现得更为明显。在疫情冲击下，企业是被迫停业的，这时候即使需求旺盛，

企业想要扩产，但也会受制于防疫措施等，难以扩大产能。 

而在后疫情时代，即使疫苗的接种逐渐打破了社交的限制，美国的生
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产经营活动也开始逐渐修复。但是企业生产是需要招工的，而美国就业市

场恢复缓慢，企业招人并不容易。 

在疫情爆发后，美国推出了大规模财政补贴计划，在 2020 年 8 月份

之前，美国居民的失业补贴为每周 600 美元，此后也有每周 300 美元的补

贴。 

在失业补贴下，美国居民的资产负债表受疫情影响并不明显。而且较

大的财政补贴力度反而降低了居民重新就业的意愿。 

从数据上可以看到，随着疫苗推广，美国经济逐渐修复，职位空缺率

大幅走高。但是，美国不再寻找工作的准失业人口则维持在一个较高的水

平，居民求职意愿明显偏低。 

就业恢复缓慢使得美国国内的生产修复并不顺利，木材等商品的供给

依旧是缺乏弹性的。 
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更重要的是，市场机构在预期到后续需求会维持刚性同时供给又缺乏

弹性的时候，他们本身会有囤货的动机，毕竟只要拖时间，企业手上的存

货就会更值钱。 
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这种囤积居奇的动机在市场竞争比较充分或者供给没有约束的时候，

会被市场自动修复。毕竟随着价格上涨，就会有厂商率先开始出货，以赚

取更多的收益，也会有新的厂商进入，试图从中分一杯羹。 

但是这种逻辑在后疫情时代失效了。 

一方面，因为劳动力回归就业岗位的意愿偏低，企业面临用工荒的问

题，企业想要扩产并不容易。 

另一方面，相比于下游的分散化竞争，上游行业往往是寡头垄断的，

比如美国木材行业主要由惠好公司、乔治亚太平洋有限责任公司、西弗雷

泽木材有限公司等少数几家公司控制。相比于扩大产能，它们可能更倾向

于控制供给，以提高利润率。 
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