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见微知著：以供需框架定量拆解

美国通胀风险 

 

 美国通胀风险是市场的关注焦点，而联储认为供应端是推升通胀的重

要因素：2021 年 5 月，PCE 核心通胀创下 1991 年以来的最高水平，

美国用户搜索“inflation”的频次也在历史高位，而美联储众多官员则

强调供应端问题是推升通胀的重要因素。 

 

 以供需维度定量拆解美国通胀： 我们基于美国 ISM 制造业、非制造

业 PMI 的分项指数，独家原创构建了需求与供应端的指数，依次定量

分析通胀上行究竟由何驱动。 

 

 制造业及服务业都需求旺盛： 我们以制造业、非制造业 PMI 的新订

单指数作为“需求”的代理变量。具体的细分来看，其最终制造业对

于需求改善的贡献较非制造业更为明显 

 

 供应严重不足，尤其是制造业： 我们基于制造业、非制造业 PMI，重

点关注其中的 “供应商配送时间”以及“积压订单”项目，并分别计

算扩散指数以反映上游、中游供应端的供应情况。上游供应状况最为

糟糕，不论上游还是中游，供应端的状况主要由制造业所主导。  

 

 供需错配下的通胀压力：供需双振推动，供应端尤甚： 我们基于制造

业与非制造业的需求、供应指数，需求改善与供应改善的差值，进而

可以据此构建出“美国制造业+非制造业 PMI 通胀压力指数”。我们发

现此轮通胀上行是由供需共振驱动，供需两端都处于极高水平。此次

通胀压力上行的供应端驱动因素的占比处于历史上高位，单看供应端

驱动的水平，已经是创下至少 1999 年以来的新高。未来，伴随着全

球及美国的疫苗快速普及，整体供应状况有望缓解，这将有助于缓解

通胀上行压力。 
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见微知著：以供需框架定量拆解美

国通胀风险  

 

美国的通胀风险是市场焦点，联储认为供

应端是推升通胀的重要因素 

2021 年 5 月，美国 PCE 核心通胀同比增长 3.4%，创下了 1991 年以来的新

高水平，通胀无疑再次成为市场关注焦点，也成为了市场一致认为最有可能

导致货币政策路径陡生变数的最大不确定性因素。美国用户搜索“inflation”

（通胀）的频次也连续飙升，相比 2016-2020 年的正常水平大幅飙升。 

 

而美联储绝大多数官员则都认为通胀是结构性的、短暂性的。包括美联储主

席鲍威尔、美联储的 Brainard、Daly、Clarid 等拥有 FOMC 投票权的官员都强

调了供应端的问题是推升通胀的重要因素。 

 

 

 

图表 1: 美国用户 Google 搜索“inflation”次数（4

周平均） 
 

 图表 2: 美国 PCE 通胀 
 

 

 

 
资料来源：Google、浦银国际  资料来源：FactSet、Bloomberg、浦银国际 
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以供需维度定量拆解美国通胀 

 

此轮美国通胀压力的上行既包括了供应端的原因，也包括了需求端的因素

助推。既然包括美联储在内的一众官员强调供应端的推力，在定性分析的基

础上，我们也非常有必要进行定量分析。通胀压力上行中，有多少是由供应

端推动，又有多少是由需求端推动？在此基础上，才能更好的理解此轮通胀，

并对未来通胀走势更好地进行展望。 

 

我们基于美国 ISM 制造业、非制造业 PMI 的分项指数，分别构建了需求与

供应端的指数，依次定量分析通胀上行究竟由何驱动。 

 需求端：制造业及服务业都需求旺盛 

 

我们以制造业、非制造业 PMI 的新订单指数作为“需求”的代理变量，我们

计算了新订单指数其中“增加”与“减少”分项的差值，以反映需求改善的

细分情况。 

 

我们可以看到，目前的需求改善状况非常明显，当前的需求读数处于 2004

年以来的高位水平。就具体的细分来看，其最终制造业对于需求改善的贡献

较非制造业更为明显，这背后反映的，是以服务业为代表的非制造业仍然受

到疫情的影响，因此复苏的弹性弱于制造业。 

 

图表 3：美国 PMI 需求改善指数（12 个月均值） 
 

 
资料来源：ISM，浦银国际 
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 供应端：供应严重不足，尤其是制造业 

为测算供应端的整体改善或恶化状况，我们基于制造业、非制造业 PMI，重

点关注其中的“供应商配送时间”及“积压订单”项目，并分别计算扩散指

数（供应商配送时间变快与变慢的净差额、积压订单变少与变多的净差额）。 

 
图表 4：美国 PMI 供应改善指数 
 

 
资料来源：浦银国际 

 

由于“供应商配送时间”以及“积压订单”项目分别对应制造业&非制造业

的上游及中游，据此，我们就可基于分项项目构建指数，依次反映制造业&

非制造业上游、中游供应端的供应情况。具体细分来看，我们有以下发现： 

 上游：供应状况最为糟糕，不论是制造业还是非制造业，上游供应状况

创下了至少 1999 年以来最差水平。 

 中游：供应状况同样糟糕，但其恶劣情况不如上游那么极端。 

 不论上游还是中游，供应端的状况主要由制造业所主导。 

 

图表 5：美国 PMI 上游供应改善指数（12 个月均值） 
 

 
资料来源：ISM、浦银国际 
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图表 6：美国 PMI 中游供应改善指数（12 个月均值） 
 

 
资料来源：ISM、浦银国际 

 

图表 7：美国 PMI 上游+中游供应改善指数（12 个月均值） 
 

 
资料来源：ISM、浦银国际 
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 供需错配下的通胀压力：供需双振推动，供应端尤甚 

 

通过我们独家的原创方法，构建包含制造业与非制造业的需求、供应指数，

需求改善与供应改善的差值，我们进而可以据此构建出“美国制造业+非制

造业 PMI 通胀压力指数”。我们可以理解这就是整体通胀压力的代理变量。 

 

我们将其与 CPI 进行比较，长期来看，两者高度正相关。这也佐证了，我们

基于此供需架构对通胀进行拆解分析的有效性。我们可将通胀压力拆解为

供应端驱动与需求端驱动，进而进行追踪、分析通胀压力的来源： 

 

 此轮价格上行是由供需共振驱动的，供需两端都处于极高水平。 

 

 历史上绝大多数情况，通胀压力都是由需求端绝对主导的，而此次通胀

压力上行的供应端驱动因素的占比处于历史上高位，单看供应端驱动的

水平，已创下至少 1999 年以来的新高。 

 

图表 8：美国制造业+非制造业 PMI 通胀压力指数与 CPI 高度正相关 
 

 
资料来源：ISM、Bloomberg、浦银国际 
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图表 9：美国制造业+非制造业 PMI 通胀压力指数拆解：供需两端都处于极

高水平 
 

 
注：供应端包括上游、中游，具体计算为求两者的平均 

资料来源：ISM、浦银国际 

 

以上拆解确实佐证了当前的通胀压力有很大部分源自供应端的瓶颈。目前，

美国工业的产能利用率虽然已经自 2020 年一季度的历史极值低位反弹，但

是目前的产能利用率水平仍然低于 2011 年以来的低位水平。 

 

美国的整体零售、汽车及零件经销商的库销比则自 2020 年一季度见顶后，

一路断崖式下行，目前仍然处于历史极低水平。这反映了零售在需求走高的

情况下，供应端的严重不足。 

 

  

图表 10: 美国工业产能利用率（%）仍然低于 2011

年以来的低位水平 
 

 图表 11: 美国零售和汽车及零件经销商的库销比

仍处于历史极低水平 
 

  

 
资料来源：FactSet、Bloomberg、浦银国际  资料来源：FactSet、Bloomberg、浦银国际 
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供应不足的原因有很多，最主要是由于疫情仍对全球产业链造成冲击的涟

漪效应。以最大的耐用消费品汽车为例，不论是美国还是中国，汽车行业

受制于“缺芯”问题，导致供应严重不足，无法响应市场的需求释放，进

而推升价格。2021 年 5 月，美国 CPI 项目中的二手车价格同比增长 30%，

增幅几乎持平于 1960 年以来的历史极值高点，二手车价格的暴涨背后，

正是汽车因芯片问题而导致的供应严重不足所致。 

 

图表 12: 美国 CPI 中二手车价格同比增速（%） 
 

 
资料来源：FactSet、Bloomberg、浦银国际 

 

目前，全球及美国新冠疫苗快速普及，截至 2021 年 7 月 6 日，美国每百人

新冠疫苗接种量已经高达 99 剂，普及速度非常迅猛，在疫苗的推动下，整

体供应状况有望逐步缓解，这将有助于缓解通胀的上行压力。 

 

  

图表 13: 每百人新冠疫苗接种量 
 

 图表 14: 每百人新冠疫苗接种量:美国 
 

   

资料来源：Wind、浦银国际  资料来源：Wind、浦银国际 
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总结 

美国通胀压力是当前市场的焦点，而美联储也一再表示，通胀是暂时因素，

供应端是驱动通胀的重要因素。基于此我们有必要以供需维度定量拆解美

国通胀。我们基于美国 ISM 制造业、非制造业 PMI 的分项指数，分别构建

了需求与供应端的指数，依次定量分析通胀上行究竟由何驱动。 

 

我们以制造业、非制造业 PMI 的新订单指数作为“需求”的代理变量。具体

的细分来看，其最终制造业对于需求改善的贡献较非制造业更为明显 

 

我们基于制造业、非制造业 PMI，重点关注其中的“供应商配送时间”以及

“积压订单”项目，并分别计算扩散指数以反映上游、中游供应端的供应情

况。上游供应状况最为糟糕，不论上游还是中游，供应端的状况主要由制造

业所主导。 

 

我们基于制造业与非制造业的需求、供应指数，需求改善与供应改善的差值，

进而可以据此构建出“美国制造业+非制造业 PMI 通胀压力指数”。我们发

现，此轮通胀上行是由供需共振驱动，供需两端都处于极高水平。此次通胀

压力上行的供应端驱动因素的占比处于历史上高位，单看供应端驱动的水

平，已经是创下至少 1999 年以来的新高。 

 

未来，伴随着全球及美国的疫苗快速普及，整体供应状况有望缓解，这将有

助于缓解通胀上行压力。 
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