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美国通胀 25 年未有之大变化？

——见微知著策略系列报告 
 

随着 2020 年一季度全球史诗级宽松的到来，市场一直担忧，在

财政、货币的大幅刺激下，通胀是否会大幅上行，一旦出现通

胀失控的情况，可能会对全球的宽松基础造成直接冲击，造成

全球央行的两难境地，并可能进一步对全球股票、房地产、信

用债等市场构成大幅冲击，因此我们一直密切留意全球通胀尤

其是美国通胀的变化，近期美国通胀出现了非常有意思的变化： 

 

美国 PCE 通胀（相比于 CPI 通胀，美联储更关注 PCE 通胀，尤

其是核心 PCE 通胀）中的耐用消费品通胀率自 1995 年以来首次

转正。这是否意味着通胀已经王者归来？——答案显然是否定

的。我们不仅要知其然还要知其所以然。 

 

PCE 耐用消费品通胀之所以大涨，其实完全是受到了疫情冲击

导致的结构性变化所致，且不具有可持续性。 

 

 

细分来看，耐用消费品的通胀大幅上升，最主要是由以下项目的

价格大涨所带动： 

1. 汽车项目 

2. 家具、家居产品项目 

 

  

图表 1：美国 PCE 耐用消费品通胀率自 1995 年以来首次转正 

 
资料来源：FactSet，浦银国际 
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 汽车项目价格大涨：出行习惯改变、消费降级的结果 
 

具体而言，汽车项目中新车价格整体稳定，但二手车价格飙升是

通胀回升的主要推手，二手车价格同比增长超过 20%，创下了至

少是 1990 年以来的最快增幅。 

 

 

二手车价格飙升的主要原因在于： 

1. 因疫情因素，消费者习惯的切换，下图可以清晰地看到，由

于部分公交关闭，加上避免人多聚集而导致的感染，美国消

费者更倾向于自己驾车，这就直接推升了二手车的需求。 

2. 消费降级。2008 年金融危机后也出现了二手车价格的大幅反

弹，在驾车需求增长的情况下，更多的消费者出于省钱的考

虑更多选择了二手车而非新车，背后反应的其实是在失业率

高企下美国居民某种程度的“消费降级”。 

 
图表 3：苹果公司美国消费者移动数据活跃度 

 
 

资料来源：Apple，浦银国际 

图表 2：美国 PCE 通胀中汽车价格同比（%） 

 

 
资料来源：FactSet，浦银国际 
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 家用项目价格大涨：家用改善需求增加，供应端受限 
 

家用项目的价格同样也大涨，其中家用电器通胀创下了至少 1990

年以来的最高水平，家具与装饰通胀也在历史高位附近。其价格

大幅上行的原因主要是： 

 

1. 家用改善需求大幅增加。疫情期间，由于大量员工居家办公，

居家时间大幅增加，消费者对于家用项目的改善需求大幅上

升。例如，冰箱（储存更多食物）、烤箱（更多的家庭烹饪）

等需求井喷式增长。据报道，大量的家用项目销售店铺反映

库存短缺。 

2. 供应端受限，产能利用率低。与因疫情导致的需求改善相对

应的却是供应端受限，耐用消费品行业的整体产能利用率虽

然已经直线回升，但仍然只恢复到 2010 年的水平，距离疫情

前的产能利用率仍有较大差距。 

 

  

图表 4：美国 PCE 通胀中家用项目价格同比%  图表 5：美国耐用消费品行业产能利用率 

 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，浦银国际  资料来源：Bloomberg，浦银国际 

-7.5

-5.0

-2.5

0.0

2.5

5.0

7.5

10.0

12.5

-7.5

-5.0

-2.5

0.0

2.5

5.0

7.5

10.0

12.5

90 93 96 99 02 05 08 11 14 17 20

家具与装饰 家用电器

50

55

60

65

70

75

80

85

50

55

60

65

70

75

80

85

90 93 96 99 02 05 08 11 14 17 20



 

2020-10-16                                                  4 

 耐用消费品通胀的大涨会是个问题吗？ 
 

这不会是个大问题，因为耐用消费品在 PCE 通胀的权重不高（约

占 12%），实际上 PCE 通胀中消费品仅占约三成，七成是服务，

因此不只是耐用消费品，整体消费品的价格变化对于整体 PCE

通胀的影响都相对有限。 

 

而且耐用消费品通胀反弹是局部的、结构性的、不可持续的，

其背后的驱动因素是： 

1. 出行习惯的改变→不具有可持续性，因为随着疫情的改善、

疫苗的推出，公交系统会重启，人们会开始逐步尝试恢复搭

乘公共交通系统，美国的消费者移动数据活跃度也显示公

交系统的参与正在渐进恢复。 

2. 消费降级→只会加剧部分项目通胀，但需求整体偏弱的情况

下，对于通胀整体无疑是通缩压力而非通胀压力。 

3. 家用改善需求→这只是结构性因素，只会影响部分商品的需

求，对于通胀整体影响并不大。 

4. 耐用消费品的供应受限→不具有可持续性，仍然主要是受疫

情影响，供应端产能利用率的回升速度非常快（直线回升），

明显快于历史平均速度。 

 

因此来看，耐用消费品通胀仅是局部性的、结构性的上升，无

碍于整体通胀的格局。 

 

我们也借此重申我们在《黄金投资手册：黄金并不黄金》中对

于通胀的判断，随着疫情冲击趋缓，经济复苏叠加货币、财政

的刺激，美国为代表的全球通胀将修复，但并不会大幅上行，

更不会失控，因为仍然由大量的结构性因素在拉低通胀。进一

步讲，即使通胀超过了目标水平，美联储已经对其货币政策框

架进行了修正，采用平均通胀法，即允许通胀在未来超过目标

水平，这实质上又构筑了另一道防波堤。 

 

总而言之，投资人无需因局部、结构性的通胀抬头而过度担忧

因通胀反弹而导致货币政策过快、过早紧缩。 

 

  

https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzIyNTY0Mzc5OA==&mid=2247485275&idx=1&sn=b18f7b9416fcc8df3e9ad5e13bfdef41&chksm=e87ddb22df0a5234a5a78be99a905c89d81fef6524e4c95b07e69609ad40477c94db56ef6607&mpshare=1&scene=1&srcid=0828mChjAQANKD558UAZF2yd&sharer_sharetime=1598580343107&sharer_shareid=f3667d758fb4a8047e47de9e0a37819d&exportkey=AVM0zv8tCynQOqgBMW%2F3wIM%3D&pass_ticket=SLqAwAX3nVy1PkeEpLmCDZlZqJvn6uZPywBXq5kjJIeVokb7b9vt9YY8z9J4%2FLNP&wx_header=0#rd
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 耐用消费品通胀的分析给我们什么样的启示？ 
 

关于美国耐用消费品通胀“25 年来首次转正”的梳理，它给我们关

于投研的启示有： 

 

1. 要知其然，还要知其所以然 

我们不能一看到耐用消费品通胀出现了 25 年未有之变化，就认

为通胀必然要大涨；我们同样也不能一见到货币宽松，就条件反

射式地认为必然有高通胀。读数本身难以告诉我们未来，但梳理

读数背后的驱动因素，则可以帮我们“见微知著”（这也正是本系

列的名称与主题所在），从中把握未来走势的脉动。 

 

2. 对于宏观数据需要下沉研究 

单看通胀读数并没有大的变化，但是下沉到底层数据就可以发现

耐用消费品通胀的巨大变化，进而引发我们展开进一步的思考与

研究。 

 

3. 重视结构性因素的影响 

对于各类数据例如通胀数据，研究者对周期因素通常过度看重，

但对于结构性因素却重视不足。而此次耐用消费品通胀的大幅反

弹，更多地反映的正是结构性因素对于通胀的影响。 

 

4. 中美数据互为印证，寻找投资机会 

美国耐用品需求结构性改善、供应不足的情况下，美国耐用品通

胀大幅飙升。而中国由于疫情控制相对好于其他国家，供应恢复

情况也快于其他国家，承接了部分产能转移，这也才能看到在疫

情冲击下，各国需求疲弱，但中国至美国的集装箱运价却大幅反

弹，其中到美国西海岸的海运价格创 11 年新高，海运贸易火热。 

 

如果单看美国数据，只能看到需求结构性改善的情况，却看不到

供应端的变化。 

 

如果单看中国数据，只能看到供应火热，却容易对美国需求的实

际情况造成误判，而中美数据结合在一起看，则可以把握供需的

全貌，进而从中寻找到类似于家电出口、航运等交易机会。 
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图表 6：上海出口集装箱运价指数（美元/标箱） 

 

 图表 7：中国出口量同比增速（6 个月移动平均，%） 

 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，浦银国际  资料来源：Bloomberg，浦银国际 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“维持”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“增持”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“中性”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“减持”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写 ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）该

等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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