
供需赛跑

核心观点：

1.近期大宗商品价格及美债利率攀升，全球再通胀预期骤起。价格表象背

后实则供需作用。经济修复加快及政策刺激加码等需求因素固然都是诱发涨价的

重要力量，但供给方面的调整滞后无疑也是幕后推手。究竟谁在掣肘供给，直接

关乎再通胀进程能否持续。

2.当前的供给能力很大程度取决于过去的投资状况。过去几年尤其是疫情

以来全球投资不足使得目前以产能表征的全球供给相对短缺。即使需求出现改善，

供给也难及时响应。特别地，去年钻机数量显著下滑或引致未来页岩油供应不足，

加剧原油市场紧张。

3.各国疫苗接种不平衡也增添全球供需矛盾。欧美等消费国疫情明显好转，

但巴西等原材料产地国疫情仍在蔓延，重要原材料的生产运输依然受限。此外，

疫后劳动力需求较旺，但史无前例的居民补贴之下，美国等劳动力供给意愿反而

低迷，用工成本攀升。

4.展望未来，疫情继续缓解将促使全球需求较快回升。但全球产能供给短

期内仍难充分调整，原材料供应恢复也无法一蹴而就。若叠加各国碳减排对生产

的限制等因素，全球供给端掣肘问题依然突出。需求修复快于供给的格局或将延

续，再通胀进程尚未结束。

正文：

近期大宗商品价格及美债利率呈加速上升势头，全球通胀预期骤起。世界经

济恢复及发达国家刺激政策加码固然是重要的推动因素，但价格快速上涨表明，

供给侧的修复与需求侧相比较为缓慢，供给才是“短板”。那么，究竟谁在掣肘

供给？未来通胀如何演绎？

一、谁在掣肘供给：前期投资不足

没有前期的投资活动，就没有后来的生产供给能力。早在疫情发生之前，全

球投资就已呈弱势。而疫情则加剧了该趋势，去年全球投资增速为近十年来的极

低水平。这导致了当前以产能表征的全球供给相对短缺，即使在需求改善的情况

下供给也难以及时响应。



图 1. 前期投资不足，后期供给受限

来源：OECD,WIND,笔者测算

注：图中以美欧日及中国等表征全球。

上述现象在原油尤其是页岩油市场十分明显。疫情之前页岩油供给维持高位，

全球原油价格难以抬升。然而疫情冲击下，页岩油生产商损失惨重，美国当前钻

机数量仅为疫情前的一半左右，供给严重不足。与普通原油井不同，页岩油井

2-3 年后基本失去经济价值，前期钻机数量减少直接影响着未来页岩油供应。此

外，拜登清洁能源计划限制页岩油开采许可证，这也将对有关投资行为产生不利

影响。鉴于欧佩克暂不增产，原油供应依然紧张。

图 2. 石油供给之紧：页岩油为例
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二、谁在掣肘供给：当期修复失衡

虽然全球整体疫情正在消退，但不同国家的疫情修复却差异明显。疫苗分配

上，欧美处于优先次序、接种较快，而发展中国家则疫苗供给不足、接种缓慢。

作为全球主要消费国欧美的疫情得到明显控制，叠加政策刺激的推动，需求呈现

较快修复；而巴西、智利等原材料产地国的新增确诊人数居高不下，铜、铁等重

要工业原料的生产运输依然受限。上述供需修复不均衡的局面或将维持，并助推

有关价格上涨。

图 3. 疫情国别存差异，原材料供需有矛盾
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注：原材料产地国为巴西、智利、秘鲁、澳大利亚等铜、铁主要产地。

后疫情时期劳动力市场的供需矛盾及工资上涨压力不容小觑。美国启动了史

无前例的刺激方案，针对居民的大量补贴在一定程度上助长了“道德风险”：尽

管目前就业市场职位空缺较多，但劳动供给意愿反而低迷，劳动参与率比疫情前

20 年的最低点还要低 1 个百分点。劳动力成本持续抬高，用工时薪大幅高于疫

前。

图 4. 职位空但劳动意愿低，工资成本高企
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注：图中为美国劳动力市场。

展望未来，疫情继续缓解将促使全球需求较快回升，但前期投资不足使得全

球产能供给短期仍难充分调整。发展中国家疫苗接种相对缓慢，原材料供应恢复

也无法一蹴而就。叠加各国碳减排对生产的限制等因素，需求修复快于供给的格

局或将延续。短期因素扰动下价格不免起伏，但通胀上升趋势并未结束。

三、基本结论

一是当前的供给能力很大程度取决于过去的投资状况。过去几年尤其是疫情

以来全球投资不足使得目前以产能表征的全球供给相对短缺。即使需求出现改善，

供给也难及时响应。特别地，去年钻机数量显著下滑或引致未来页岩油供应不足，

加剧原油市场紧张。

二是各国疫苗接种不平衡也增添全球供需矛盾。欧美等消费国疫情明显好转，

但巴西等原材料产地国疫情仍在蔓延，重要原材料的生产运输依然受限。此外，

疫后劳动力需求较旺，但史无前例的居民补贴之下，美国等劳动力供给意愿反而

低迷，用工成本攀升。

三是展望未来，疫情继续缓解将促使全球需求较快回升。但全球产能供给短

期内仍难充分调整，原材料供应恢复也无法一蹴而就。若叠加各国碳减排对生产

的限制等因素，全球供给端掣肘问题依然突出。需求修复快于供给的格局或将延

续，再通胀进程尚未结束。
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近期研究：

1.再通胀进行时:预见叁月，2021 年 3 月 3 日
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3.经济逻辑话牛年，2021 年 2 月 7 日

4.经济"开门红”？，2021 年 2 月 3 日

5.二次疫情，二次冲击？，2021 年 1 月 24 日

6.价格不再敏感时，2021 年 1 月 13 日

7.假如，疫情不再，2021 年 1 月 3 日
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