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摘要：2020 年 10 月以来美国通胀预期的回升，

叠加大宗商品大幅涨价推升了市场对美国通胀的担

忧。通常而言，随着经济的复苏，利率和物价水平也

随之反弹。在新冠肺炎疫情后的经济复苏下，这一

经济规律也成立，不过疫情后经济复苏也有其特殊

性。新冠肺炎疫情同时对供给和需求产生冲击，在

美国多轮财政救助计划的支持下，美国居民的消费

很快回到了疫情前的水平，但产出的修复还很漫长。

产出的修复缓慢和疫情干扰，以及美国的财政救助

措施对美国经济增长和通胀都有影响。因此，短期

产出修复落后需求修复的局面或将持续到新一轮救

助措施到期或疫情结束。但美国的通胀很难演变为

恶性通胀，持续时间也不会太久。美国企业破产率、

垃圾债违约率的回升都比较温和，美国企业总体上

没有受到系统性的冲击。随着疫情受控，劳动力重

回就业市场，产出修复的速度会加快，美国市场供

不应求的局面或有改善。
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近期，美国通胀回升引起了市场的关注。经济
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复苏一般都会带来通胀回升，当疫情好转，通胀回

升、利率回升是可预期的（见图 1）。由于美国经济

未来还会继续修复，因此未来一段时间，美国的通

胀水平还将继续回升。考虑到美国经济还在复苏中，

疫苗接种的加速将进一步提振经济复苏的前景，因

此通胀继续回升可能是大概率事件。

一、疫情扰动造成了本轮通胀回升的
特殊性

虽说通胀的回升应是预期之内的，但本轮通胀

回升也具有明显的特殊性：新冠肺炎疫情对供给的

压制要大于需求。供给的修复明显慢于需求。美国

在这一方面表现更为明显。

图 2 展示了美、欧工业生产指数和销售数据。

2020 年下半年，零售数据同比增速已经回到了疫情

前。美国的零售数据和正常经济年份并无二致。但

美、欧的工业生产指数同比增速离疫情前还有明显

距离，尤其是美国。短期供给受限而需求回升，库

存将很快耗尽。如果这一局面持续时间较长，库存

耗尽的结果必然是物价大涨，通胀加速回升。

面对终端需求快速修复，直接面对消费者的消
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费品企业生产修复较快。虽然落后于零售增速，但

消费品产出指数自 2020 年 7 月以来平均增速已经

转正。但设备产出、采矿业产出指数仍然是较大的

同比负增长（见图 3）。这说明，这些行业的产出恢

复是最慢的。由于经济持续修复，终端生产商必然

会增加对上游资源品的订单以满足快速修复的终端

需求（即主动补库存需求）。下游生产的修复将逐

步耗尽上游资源品的库存，而库存耗尽之后必然是

价格上涨（见图 4）。

供给不足的现象在美国表现尤为突出与美国疫
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情期间的救助政策有关。新冠肺炎疫情暴发以来，

美国货币政策和财政政策的力度都是前所未有的。

2020 年 3 月，美联储将基准利率降低到零，并且重

启了量化宽松政策，重启了多重流动性支持工具。

与此同时，先后推出了三轮万亿规模的财政救助措

施（见表 1）。美国此轮财政救助措施的核心特色在

于直接给老百姓发钱。

美国财政救助措施对居民的消费起到了很好的

支撑作用，但也带来了负面效果。劳动力不愿意重

返工作岗位，就业市场的劳动参与率修复缓慢（见

轮次 总规模 核心内容 通过日 到期日

第一轮 2.3 万亿美元 1400 美元 / 成人，500 美元 / 儿童；失业补助 600 美元 / 周，领取时间 39周 2020 年 3月 2020 年 7月底

第二轮 0.9 万亿美元 600 美元 / 成人 2020 年 12 月

第三轮 1.9 万亿美元 1400 美元 / 成人 2021 年 2月底 2021 年 9月

表1   新冠肺炎疫情以来美国三轮财政救助措施

资料来源 ：新浪财经

图 5）。劳动力短缺也是美国工业产出修复较慢的重

要原因。

二、美国通胀走势展望

美国将面临怎样的通胀走势？全球经济复苏共

振、供给受限等因素推升通胀，但这次通胀演化成

长期大通胀的可能性很低。此轮通胀可能会发展出

一个尖峰，然后快速回落（见图 6）。图 6 的走势有

几个特征：美国通胀会经历一次快速爬升，阶段高
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点可能会突破 3% ；但通胀在高点延续不了多久就

会很快回落。

供给、需求两个方面的证据都可以论证，为什

么此次通胀持续时间不会很长。需要认识到，供给

受限不等于供给能力受损。虽然疫情下美国供给受

到限制，但美国的供给能力并没有受到系统性损害。

供给产能是过去几次大危机中保护最好的一次。直

接证据来自三个方面。

第一，从企业破产情况来看，新冠肺炎疫情冲

击下，企业破产率并没有出现系统性回升。图 7 展

示了美国破产申请案件数据。数据表明，疫情后美

国的破产申请数据没有出现回升，基本和疫情前没

有显著差异。

第二，从垃圾债违约率来看，新冠肺炎疫情暴

发以来，之前令人担忧的垃圾债市场并没有持续大

面积违约（见图 8）。整体违约率在 2020 年 9 月以

后还有一定的下降。

第三，还可以从美国就业市场的复苏情况找到

证据。图 9 表明，新冠肺炎疫情冲击下，美国的失

业率快速攀升，但很快回落。与 2008 年金融危机

有很大不同。金融危机期间，美国的失业率攀升后

回落的速度很慢。

再看美国非农就业数据。图 10 展示了 2008 年

金融危机和 2020 年疫情发生后美国新增非农就业

人数的变化情况。新冠肺炎疫情冲击下，美国新增

非农就业人数在 2020 年 4 月一个月就失去了超过

2078 万的就业岗位，这是 1939 年有数据以来的最

极端情况。但是 2020 年 5 月新增非农就业就出现

了正增长。目前看，低谷可能已经过去。而 2008

年金融危机冲击下，美国新增非农就业人数持续了

22 个月的负增长。

图 11 展示了各个行业在两次危机期间的累积

失业情况。金融危机期间制造业的累积失业要多于

疫情期间，而服务业的失业情况要明显小于新冠肺

炎疫情期间。这和市场预期是一致的，新冠肺炎疫

情冲击最大的是服务业。在服务业内部，休闲和酒

店服务业、教育和保健服务业、运输仓储业受影响

较大。
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经济在跌入深坑后也开启了修复之路。图 12

展示了新增非农就业人数的修复情况。早在 2020

年 10 月，2020 年 5 月以来增加的非农就业岗位已

经超过了 3 月和 4 月累积失去就业岗位的一半以上。

疫情期间丢失了 2216 万个就业岗位，大概用了 5

个月的时间，美国劳动力市场就重新增加了 1207

万个岗位，就业市场接近修复了一半。2008 年金融

危机后，美国劳动力市场花了 32 个月才达到同等
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修复水平（见表 2）。

在总体修复水平相当的情况下，2008 年金融危

机在制造业领域的修复较慢，只修复到了 19.56%，

而服务业修复超过了危机前的水平。金融危机对制

造业的冲击要大于对服务业的冲击。而新冠肺炎疫

情下的冲击则产生了相反的效果。新冠肺炎疫情后

商品生产行业的修复水平达到了 59%，远远高于

金融危机时期的修复水平。而新冠肺炎疫情后服务

业的修复只有 57.89%，远远落后金融危机时期的

105%。对于美国而言，新冠肺炎疫情冲击对制造业

的影响小于对服务业的影响。

美国就业市场的快速修复可以从侧面说明，美

国企业可能没有遭遇系统性的资产负债表冲击，否

则，新增非农就业数据不会在这么快的时间里修复。

基于企业破产申请数据、垃圾债违约率、美国

劳动力市场数据等信息，本文认为，美国的企业主

体受到的保护明显好于 2008 年金融危机。这既有

疫情冲击的特殊性，也和美国果断而强力的政策密

表2   两次危机对美国就业市场的冲击和修复

资料来源 ：Wind

冲击持续时间 修复水平达到 60%所花月数 累积失业人数

2020 年新冠肺炎疫情 2个月 5个月 2216 万

2008 年金融危机 24个月 32 个月 870 万
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不可分。因此可以认为，美国的供给能力（产能）

应该没有受到大的冲击。一旦疫情明显受控，产出

的修复将会加快，供应回升，供求矛盾也将得到缓

解。

此外，从总需求角度来看，此轮全球总需求的

回升可能会弱于 2008 年金融危机。一方面，欧美

政策对需求的保护较好，需求环比增速很难持续维

持较高的水平。另一方面，作为全球经济增长贡献

最大的经济体，中国在此轮疫情期间，总体刺激规

模比 2008 年明显减少，实体经济部门杠杆率也和

2008 年不可同日而语。并且，中国的经济修复领先

于欧美市场，总需求的环比回升幅度已经基本回到

正常水平。

因此，不论是从供给角度还是从需求角度，美

国此轮通胀很难持续很长时间。

三、总结与启示

随着新冠肺炎疫情逐步受控，欧美经济复苏步

伐加快，美国的通胀也有明显回升迹象。与此同时，

此次通胀回升也有一定特殊性。疫情对供给的压制

明显超过对需求的压制。这一点在美国表现尤为明

显。展望未来，疫情逐步消退，经济继续修复，通

胀将继续回升。通胀的回升通常伴随经济复苏而出

现，未来不应该对此感到意外，需要关注的是通胀

回升的空间以及持续的时间。

在供给方面，虽然总供给受限，但从企业破产

情况、违约率数据以及就业市场的修复来看，美国

的供给能力没有受到系统性损害。只要疫苗有效，

接种速度加快，美国产出快速回升的现象应该很快

到来，供不应求的局面将会很快缓解。所以问题的

关键是疫苗的有效性及接种的速度。如果这一数据

超预期，那么通胀将会低于预期。

从需求方面，总需求的回升幅度或弱于 2008

年金融危机。疫情以来，欧美的总需求下滑是有限

的。同时，本文认为，2021 年中国经济总需求反弹

要明显弱于 2009 年“4 万亿”。

考虑到供不应求的局面会持续一段时间，美国

此轮通胀的回升可能还会继续经历一段快速爬升。

随着疫情得到控制，供给能力会很快得到释放，通

胀将有望快速回落，持续时间也不会很长。最终有

望呈现出倒 V 型走势，即高点不低但持续时间比较

短。事实上，对经济生活和资本市场真正有威胁的

是通胀持续时间。因此，从这一意义上讲，此轮通

胀的威胁并不大。
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