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美国通胀持续，黄金投资机会显现

核心观点

供需失衡加剧，美国通胀持续高企。2021年以来，随着美国经济的
持续复苏，供需错配问题逐步显现，美国 2022 年 3 月 CPI 同比增速提

升至 8.5%的新高水平。从需求端来看，2021年美国的企业利润总量为
11.22万亿美元，较疫情前水平大幅增长；叠加补贴释放，美国居民个人

收入不断提升、资产负债率持续下行，当前美国居民个人消费动能持续
释放。截至 2022年 2月，美国个人消费支出总规模已达 13.9万亿美元，

较 2021年同期上涨约 6.90%。从供给端看，短期内，美国劳动力供给有
限，职位空缺数量较高。截至 2022年 3月，美国劳动参与率为 62.4%，

相较 2020年 2月疫情爆发前有 1 pct的缺口。截至 2022年 2月，美国非
农职位空缺数量为 1126.6万人，已达 2000年以来最高水平。长期来看，
贸易保护主义与逆全球化有抬头趋势，叠加欧美对俄制裁逐渐加码，长

期总供给规模或将受到一定扰动。

细分层面上多数子项目均具上涨动力，美国 CPI易涨难跌。美国通

胀水平高企，主要受能源及食品两子项目带动。能源方面，截至 2022
年 3月，美国 CPI能源项目同比增长 32%，细分来看，能源类商品中燃
料油和其他燃料项目同比上涨约 51.7%，车用油项目同比上涨约 48.2%。
预期随着当前能源出口大国俄罗斯持续受国际制裁，全球能源价格或将

持续高位运行，未来或将带动美国能源品价格走高。食品方面，截至 2022
年 3月，美国 CPI食品项目同比上涨约 8.8%。细分来看，家用食品中肉

类、其他家用食品两个子项目同比增长较高，二者分别同比上涨约 13.7%
以及 10.3%。当前美国肉类库存水平持续下行，2022年美国猪肉期初库

存为 202.0千吨，较 2020年下降 31.3%，预期在肉类等食品库存下行的
推动下，美国食品项目 CPI增速将持续走高。

美联储加息开始，预计对通胀影响有限。首先，在 1980 年以来 6
次加息期间，美国的 CPI同比增速均持续上行，6 次加息期间美国 CPI
的同比增速分别提高了 0.7pct、4.0pct、0.3pct、1.1pct、1.0pct和 1.7pct，
因此短期内加息对通胀的影响或将有限。其次，当前美国工业部门产能
利用率接近历史峰值，2022年 3月美国工业部门产能利用率已达 78.3%，

且 2020年美国累计实现固定资产投资同比下降 0.54%，固定资产投资增

速连续两年下滑。当前美联储的加息政策或将对企业投资情况造成一定
影响，从而限制美国固定资产投资额增速的回升，在此情况下，美国的
总供给规模或将出现进一步的受限。

黄金保值作用明显，美国通胀高企下黄金行业迎来绝佳配置时机。
黄金方面，黄金在高通胀环境中回报率表现尤为出色，根据世界黄金协

会统计，在高通胀（>3%）的市场环境下黄金的名义回报约为 11.19%，
高于其在低通胀环境下的回报水平。黄金股方面，在黄金价格大幅上行

的情况下，黄金股普遍有较大幅度上涨。在 2018年-2020年黄金牛市期
间，伦敦金现价格从 1182.7美元/盎司上涨到 2063.1美元/盎司，涨幅达

74.4%，而同期赤峰黄金股价涨幅达 435.6%，银泰黄金股价涨幅达
140.6%，恒邦股份股价涨幅达 132.1%。

投资建议

美国通胀高企或将带动黄金价格上行，黄金行业相关生产企业或将
受益，如：赤峰黄金、紫金矿业、山东黄金等。

风险提示
国际地缘政治变化，大宗商品价格异常波动，宏观经济政策变化。
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1.供需失衡加剧，美国通胀持续高企

1.1.需求：经济复苏，消费增长

美国企业利润水平大幅增长，疫后复苏趋势明显。自美国新冠疫情爆

发以来，美国企业利润水平短暂下滑，后续持续攀升。根据Wind数据，2021

年第四季度美国企业利润为 2.94万亿美元，同比增长 21.0%；2021年全年

美国企业利润总量为 11.22万亿美元，同比增长 25.0%，当前美国企业利润

的同比增速正处较高水平。美国的企业利润水平较疫情前水平大幅增长，

经济复苏迹象明显，为疫后消费复苏打下了基础。

图表 1. 美国企业利润水平居历史高位

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

疫情中美国个人总收入水平受政策补贴提升明显，当前增速仍处较高

水平。个人总收入方面，近年来美国的个人收入水平呈现持续上行趋势，

而在疫情中，受政府补贴影响，美国个人收入水平多次大幅提升。截至 2022

年 2月，美国个人总收入为 21.15万亿美元，同比增长 6.0%，较 2019年 12

月上涨 13.3%；增速方面，受 2020年高基数效应影响，美国个人总收入同

比增速近期波动较为剧烈，截至 2022年 2月，美国个人总收入同比上涨约

6.0%，增速水平仍较疫情前有明显提升。
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图表 2. 美国个人总收入水平持续上行 图表 3. 个人总收入同比增速仍居高位

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

美国家庭负债率持续下行，消费动能释放。从美国家庭的负债比率来

看，近年美国家庭负债比率持续下降。截至 2021年 12 月，美国家庭负债

比率为 9.34%，近 10年间呈现出了持续下行的趋势，且在疫情期间仍在波

动下行。在居民资产负债率维持低位运行的背景下，美国居民端消费动能

正持续释放。

图表 4. 美国居民资产负债率持续下行

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

多因素刺激下，美国个人消费支出正高速增长。伴随着美国居民个人

收入水平的提升以及资产负债率的持续下滑，当前美国居民端的个人消费

能力正在不断释放。截至 2022年 2月，美国个人消费支出总规模已达 13.9

万亿美元，较 2021年同期上涨约 6.90%。美国居民端消费支出的持续上行

带动了美国总需求水平的持续提升。
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图表 5. 美国个人消费支出持续提升 图表 6. 美国个人消费支出增速处于高位

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

1.2.供给：劳动供给不足，逆全球化加剧

1.2.1.短期：劳动供给有限，职位空缺创历史新高

劳动参与率缓慢恢复，但仍低于疫情前水平。近期，美国的就业数据

正持续复苏，截至 2022年 2月，美国就业人口为 1.54亿人，失业率为 3.8%，

二者均已恢复至与疫情前类似的水平。但另一方面，截至 2022年 3月，美

国劳动参与率为 62.4%，尽管该数据较上年有所增长，但仍较 2020年 2月

美国疫情爆发之前的 63.40%有 1个百分点的差距，当前美国的就业缺口仍

未补足。

图表 7. 美国劳动参与率仍低于历史平均

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

职位空缺数量持续上涨，美国招工难问题愈发明显。随着疫情后美国

经济持续复苏，各企业陆续开始复工复产。但在当前美国劳动力参与率有

所下滑，需求规模明显增长的背景下，美国企业的招工难问题正在逐步凸

显。从美国非农空缺职位数来看，截至 2022 年 2 月美国职位空缺数量为

1126.6万人，当前美国的非农就业空缺岗位数量已达 2000年以来最高水平。
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图表 8. 美国职位空缺数量持续上涨

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

美国当前职位空缺率较疫情前差距明显，服务业空缺规模最为显著。

从美国当前的职位空缺率来看，2022年 2月美国的职位空缺率约为 7.4%，

较 2019年疫情前的水平提高 3.0个百分点。其中，职位空缺率较疫情前水

平增长最为明显的行业为休闲住宿业、教育和保健服务业、专业和商业服

务业，三者的职位空缺率分别较 2019 年疫情之前提高了约 4.6pct、3.6pct

以及 3.2pct。

图表 9. 当前美国服务业职位空缺率较高

职位空缺率 制造业 建筑业
专业和

商业服务
休闲住宿业

教育和

保健服务

贸易运输和

公用事业
总计

2022-02 6.0% 4.8% 8.7% 9.9% 8.5% 6.2% 7.4%
2021-12 5.6% 4.6% 8.5% 11.7% 8.4% 6.4% 7.5%
2020-12 3.7% 3.5% 6.9% 5.9% 5.2% 4.5% 4.9%
2019-12 2.8% 3.4% 5.5% 5.3% 4.9% 4.1% 4.4%

较疫情前差值 -3.2pct -1.4pct -3.2pct -4.6pct -3.6pct -2.1pct -3.0pct
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

1.2.2.长期：国际形势恶化，逆全球化逐步萌生

贸易保护主义逐步抬头，逆全球化趋势开始萌芽。全球化进程加大了

各国各行业的马太效应，部分国家为了保护本国的弱势产业，开始通过封

闭特定行业贸易往来或制定贸易保护条款来限制其他国家在该国该行业的

贸易活动。美国近年来多次颁布贸易保护条款，并发布 301 条款，在美国

单方面认为不合理时，来进行贸易谈判或者报复行动，施行贸易保护主义。

而受当前各国贸易保护政策的影响，此前不断推进的全球化进程正逐步放

缓，逆全球化趋势开始萌芽。
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图表 10. 近年以来美国的贸易保护条款

主要条款与政策 核心内容

《购买美国产品法案》
美国联邦政府机构仅能采购在美国生产的加工最终产品以及在美

国开采或生产的未加工品。

《美国法典》
针对申请联邦政府或州政府资助的公共交通项目，必须使用美国国

产的铁、钢和制成品。

《农业、农村发展、食品和药品管理及相

关机构拨款法案》

拨款资金不得为学校午餐、儿童成人关照食品、儿童夏日食品服务、

学校早餐等项目购买从中国进口的生的或加工过的家禽产品。

《国防授权法案》 规定禁止联邦政府采购中国企业提供的通讯设备和服务。

《美墨加协定》

汽车部件在美墨加三国生产比例由此前的 62.5%提高至 75%，才能

享受关税减免待遇；其中，使用的钢和铝必须有 70%以上原产于北

美地区
资料来源：中华人民共和国国务院新闻办公室，东亚前海证券研究所

对俄制裁持续升级，SWIFT、美元等相关制裁长期影响大。自俄乌两

国交战以来，欧美等国相继开展对俄制裁。其中，在股市方面的制裁包括

暂停俄罗斯 ADR交易等；在债市方面的制裁包括禁止国际评级机构为俄罗

斯主权债和企业债评级等；在汇市方面的制裁包括将俄罗斯部分银行踢出

SWIFT 系统等。随着欧美对俄制裁的逐步推出，当前全球信用体系正在不

断受到冲击，长期总供给规模或将受到一定扰动。

图表 11. 金融领域主要经济体/机构对俄制裁梳理

股市

制裁实施主体 制裁内容

美股 暂停俄罗斯 ADR交易

标普道琼斯 不将俄罗斯股票纳入全球行业分类标准(GICS)指数和 IWF指数

伦交所集团 暂停部分俄罗斯相关上市公司的交易

德国 DAX指数 删除所有俄罗斯企业成分股

富时罗素 将把俄罗斯股票从所有富时罗素股票指数中剔除

债市

制裁实施主体 制裁内容

洲际交易所 受制裁俄实体发行的新债券不会被纳入任何 ICE固定收益指数

欧盟等 禁止国际评级机构为俄罗斯主权债和企业债评级

汇市

制裁实施主体 制裁内容

美国、欧盟等 将俄罗斯部分银行踢出 SWIFT系统

乌克兰、G7等 禁止俄方使用卢布交易

美国等 限制/禁止俄方使用本国货币交易

美国、瑞士等 限制/冻结俄相关方的资产
资料来源：央视新闻，华尔街见闻，新华网，BWC 中文网，东亚前海证券研究所
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1.3.通胀压力显现，美国 CPI增速进入历史高位

美国 CPI 增速创 41 年来新高，通胀水平进入高位。当前美国的 CPI

以及 PPI水平均持续走高。从美国的 CPI情况来看，2022年 3月美国 CPI

环比上涨 1.2%，同比上涨 8.5%，同比增速创 41年以来新高。PPI方面，2022

年 3月美国 PPI环比上涨 1.4%，同比上涨 11.2%，同比增速处于历史高位。

图表 12. 美国 CPI增速创 41年新高 图表 13. 美国 PPI增速同步处于历史高位

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

美国核心 PCE 水平持续走高，高位通胀多方印证。从美国核心 PCE

的水平来看，2022 年 2 月美国核心 PCE 同比提升约 5.40%，自 2021 年以

来，该指标呈现出了持续走高的趋势，当前正处于 1983年以来的最高水平。

随着当前美国 CPI、PPI以及核心 PCE同比增速的同步走高，美国的高通胀

水平正被不断印证。

图表 14. 美国 PCE维持高位

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所
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2.多领域普涨，美 CPI易涨难跌

2.1.美国 CPI增速高企，能源、食品明显领涨

美国 CPI增速高企，能源项目涨幅明显。从美国 CPI项目的拆分来看，

一级项目食品、能源以及除食品及能源外所有项目三者分别占比为 13.4%、

7.5%以及 79.0%，除食品及能源外所有项目占比较大。从各一级项目的涨

幅来看，能源项目同比涨幅较大，达 32.0%，其次为食品项目，2022 年 3

月同比上涨约 8.8%。从二级项目来看，能源项目中两子项目涨幅较大，其

中能源商品和能源服务二者分别同比上涨约 48.3%、13.5%。此外，除食品

及能源外商品项目也有较大涨幅，2022年 3月同比上涨约 11.7%。

图表 15. 美国 CPI主要构成项目

类别 占比

未季调 季调

2021.03-
2022.03

2022.02-
2022.03

2021.12-
2022.01

2022.01-
2022.02

2022.02-
2022.03

所有项目 100.0% 8.5% 1.3% 0.6% 0.8% 1.2%

食品 13.4% 8.8% 1.0% 0.9% 1.0% 1.0%

家用食品 8.2% 10.0% 1.5% 1.0% 1.4% 1.5%

非家用食品 5.2% 6.9% 0.3% 0.7% 0.4% 0.3%

能源 7.5% 32.0% 11.4% 0.9% 3.5% 11.0%

能源商品 4.2% 48.3% 19.6% -0.6% 6.7% 18.1%

能源服务 3.4% 13.5% 1.2% 2.9% -0.4% 1.8%

除食品及能源外所有项目 79.0% 6.5% 0.4% 0.6% 0.5% 0.3%

所有商品，除食品及能源 21.8% 11.7% -0.1% 1.0% 0.4% -0.4%

服务，除能源服务 57.2% 4.7% 0.6% 0.4% 0.5% 0.6%
资料来源：美国劳工部，东亚前海证券研究所

通胀形势明显，美国 CPI多子项目同比增速持续提升。2021年以来，

美国 CPI同比增速持续提升，其中美国核心 CPI同比增速从 2021年 1月的

1.40 %上涨到了 2022年 3月的 6.50%。分项目来看，能源项目同比增速从

2021年 1月的-3.60 %上涨到了 2022年 3月的 32.00 %；食品项目同比增速

从 2021 年 1月的 3.80 %上涨到了 2022年 3月的 8.80 %；其他商品与服务

项目同比增速从 2021年 1 月的 2.10 %上涨到了 2022年 3 月的 5.50 %。除

其他商品与服务项目外，美国 CPI各组成项目均有较大涨幅。
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图表 16. 美国 CPI各子项目同比增速均持续上行

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

2.2.食品：肉类库存低位，粮价持续攀升

食品权重细分中餐饮和小吃贡献居前。根据美国劳工部数据，2022年

3月食品大类中，家用食品权重为 61.4%，非家用食品为 38.6%。细分来看，

家用食品中肉类、其他家用食品两个子项目占比较大且同比增长较高，二

者分别同比上涨约 13.7%以及 10.3%。
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图表 17. 美国 CPI食品子项目权重拆分

类别 占比

未季调 季调

2021.03-
2022.03

2022.02-
2022.03

2021.12-
2022.01

2022.01-
2022.02

2022.02-
2022.03

食品 100.0% 8.8% 1.0% 0.9% 1.0% 1.0%

家用食品 61.4% 10.0% 1.5% 1.0% 1.4% 1.5%

谷物和烘焙产品 7.8% 9.4% 1.8% 1.8% 1.1% 1.5%

肉类、家禽、鱼类和鸡蛋 14.0% 13.7% 1.3% 0.3% 1.2% 1.0%

乳制品及相关产品 5.7% 7.0% 1.2% 1.1% 1.9% 1.2%

水果和蔬菜 10.7% 8.5% 1.1% 0.9% 2.3% 1.5%

非酒精饮料和饮料材料 7.0% 8.0% 1.1% 0.0% 1.6% 1.2%

其他家用食品 16.2% 10.3% 2.0% 1.6% 0.8% 2.0%

非家用食品 38.6% 6.9% 0.3% 0.7% 0.4% 0.3%

全服务的餐饮和小吃 17.9% 8.0% 0.7% 0.7% 0.6% 0.7%

有限服务的餐饮和小吃 18.9% 7.2% -0.2% 0.7% 0.3% -0.2%

员工现场和学校的食物 0.3% -30.5% 1.5% -0.2% -2.0% 1.5%

自动售货机食物 0.3% 5.5% -0.2% 2.6% 0.2% -0.2%

其他非家用食品 1.3% 5.5% 0.2% 0.0% 0.8% 0.2%
资料来源：美国劳工部，东亚前海证券研究所

多因素影响，全球粮食价格持续走高。在此前美国旱灾问题以及巴西

等主要粮食产地的疫情问题影响下，当前全球粮食价格正持续上行。截至

2022年 4月 20日，CBOT 玉米期货结算价收报 810.0美分/蒲式耳，较 2020

年 4月 20日上涨 151.4%；CBOT小麦期货结算价收报 1097.5美分/蒲式耳，

较两年前上涨 100.5%；CBOT大豆期货结算价收报 1717.0美分/蒲式耳，较

两年前上涨 105.3%。
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图表 18. CBOT大豆、CBOT小麦、CBOT玉米交易价格持续上涨

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

美国肉类库存正持续下行，猪肉库存降幅尤为显著。根据Wind数据，

2022 年美国猪肉期初库存为 202.0 千吨，同比下降 4.7%，较 2020 年下降

31.3%；2022年美国牛肉期初库存为 308.0千吨，同比下降 6.4%。2020年

以来，美国肉类库存走低，其中猪肉库存降幅显著，在当前美国肉类库存

的持续下行背景下，肉类价格受到明显支撑。

图表 19. 美国肉类库存处于下行周期

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

肉类库存走低，带动美国猪肉等产品价格走高。在肉类库存走低的趋

势下，美国肉类价格持续走高。根据Wind 数据，2022年 3 月美国猪肉平

均价格为 65.55 美元/英担，较 2020 年 3 月上涨 54.2%；截至 2022 年 4 月

18日，美国牛肉屠体价格收报 233.57美分/磅，较两年前上涨 19.4%。在当

前美国肉类库存持续下行的背景下，未来美国猪肉、牛肉等肉类产品价格

将有望进一步上涨。
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图表 20. 美国猪肉价格震荡上行 图表 21. 美国牛肉价格震荡上行

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

全球食品价格指数持续上行，乌克兰断供进一步推动美国食品价格走

高。根据Wind数据，2022年 3月联合国粮农组织食品价格指数为 159.33，

同比上涨 34.4%，较 2020年 3 月上涨 67.5%，食品价格指数持续上行。同

时，乌克兰作为世界第二大粮食出口国，俄乌冲突直接导致乌克兰粮食出

口贸易中断，将进一步推动美国食品价格走高。

图表 22. 联合国粮农组织食品价格指数波动上行

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

2.3.能源：能源供给受限，价格持续上涨

美国 CPI上行受能源大类带动明显，其中能源类商品贡献主要动力。

能源类别主要分为能源类商品和能源服务，能源类商品占比最高，占比

55.3%，其中车用油占比 52.5%；其次是能源服务占比 44.7%，其中电力占

比 33.2%。从数据来看，2022 年 3 月美国能源类 CPI 同比上涨约 32.0%，

其中能源类商品上涨 48.3%、能源服务上涨 13.5%。细分来看，能源类商品

中燃料油和其他燃料项目同比上涨约 51.7%，车用油项目同比上涨约 48.2%。
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图表 23. 美国 CPI能源子项目权重拆分

类别 占比

未季调 季调

2021.03-
2022.03

2022.02-
2022.03

2021.12-
2022.01

2022.01-
2022.02

2022.02-
2022.03

能源 100.0% 32.0% 11.4% 0.9% 3.5% 11.0%

能源类商品 55.3% 48.3% 19.6% -0.6% 6.7% 18.1%

燃料油和其他燃料 2.8% 51.7% 15.3% 3.8% 6.5% 15.7%

车用油 52.5% 48.2% 19.8% -0.8% 6.7% 18.3%

能源服务 44.7% 13.5% 1.2% 2.9% -0.4% 1.8%

电力 33.2% 11.1% 1.7% 4.2% -1.1% 2.2%

公用（管道）燃气服务 11.6% 21.6% -0.4% -0.5% 1.5% 0.6%
资料来源：美国劳工部，东亚前海证券研究所

俄罗斯受贸易制裁影响，全球能源供给将逐步受限。俄罗斯为全球能

源出口大国，从 2020年俄罗斯在全球的能源出口中的占比来看，其煤炭出

口占比约为 24.5%；其天然气出口占比约为 16.1%；其原油出口占比约为

11.1%。随着当前俄乌冲突的持续演绎，以及欧美对俄制裁的持续升级，来

自俄罗斯的能源供给正在逐步受限，导致全球能源价格大幅波动，进而也

对美国能源价格产生了一定影响。

图表 24. 2020年俄罗斯能源出口占比较大

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

经济持续复苏叠加供给端扰动，能源品涨价明显。从当前的能源品价

格来看，截至 2022年 4月 8日，布伦特原油期货结算价报 102.78 美元/桶，

同比上涨 63.3%；WTI原油期货结算价今年持续上涨，目前报 98.26 美元/

桶，同比上涨 65.6%。国际天然气价格持续攀升，其中 NYMEX 天然气期

货结算价格已突破 6.32美元/百万英热单位，相比去年同期涨幅达到 150.7%。
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图表 25. 国际原油价格持续上涨 图表 26. 天然气价格持续上涨

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

2.4.其他：汽车库存创历史新低，涨价动能较强

除食物和能源外的所有项目中，汽车贡献主要价格涨幅。除食物和能

源外的所有项目 CPI 2022年 3月同比上涨约 6.5%。从其拆分来看，商品（除

食品和能源商品）和服务（除能源服务）占比分别为 27.6%和 72.4%。商品

项目中汽车项目 2022年 3月同比上涨约 21.8%，为主要的通胀贡献项目。

汽车价格的大幅提升主要受 2021年全球缺芯所导致的汽车供应受限影响。
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图表 27. 美国 CPI除食物、能源子项目权重拆分

类别 占比

未季调 季调

2021.03-
2022.03

2022.02-
2022.03

2021.12-
2022.01

2022.01-
2022.02

2022.02-
2022.03

所有项目减去食物和能源 100.0% 6.5% 0.4% 0.6% 0.5% 0.3%

商品，除食品和能源商品 27.6% 11.7% -0.1% 1.0% 0.4% -0.4%

家居用品和用品 5.0% 10.8% 0.9% 1.6% 0.8% 1.0%

服饰 3.2% 6.8% 0.8% 1.1% 0.7% 0.6%

运输商品除汽车燃料 11.1% 21.8% -0.9% 0.9% 0.1% -1.7%

医疗用品 1.9% 2.7% 0.2% 0.9% 0.3% 0.2%

休闲用品 2.4% 4.7% -0.2% 1.0% 0.9% -0.1%

教育和通讯商品 1.1% 1.3% -0.8% 0.3% -0.7% -0.6%

含酒精的饮料 1.1% 3.7% 0.5% 0.4% 0.8% 0.5%

其他商品 1.7% 5.3% 0.6% 0.8% 0.9% 0.6%

服务，除能源服务 72.4% 4.7% 0.6% 0.4% 0.5% 0.6%

庇护所 41.4% 5.0% 0.6% 0.3% 0.5% 0.5%

水和下水道和垃圾收集服务 1.4% 4.0% 0.0% 0.9% 0.5% 0.1%

家庭经营 0.3% 9.4% 0.1% 0.9% 0.6% 0.1%

医疗服务 8.8% 2.9% 0.6% 0.6% 0.1% 0.6%

交通服务 7.1% 7.7% 2.0% 1.0% 1.4% 2.0%

娱乐服务 4.0% 4.8% 0.5% 0.8% 0.6% 0.4%

教育和通讯服务 6.9% 1.6% -0.2% 0.1% 0.1% -0.1%

其他个人服务 1.7% 5.7% 0.4% 0.7% 1.2% 0.4%
资料来源：美国劳工部，东亚前海证券研究所

新汽车同比增速持续攀升，二手车和卡车项目同比增速创历史新高。

据Wind 数据，美国 CPI新汽车项目 2022年 3 月同比增速为 12.6%，增速

水平创下自 1975年以来新高水平；二手车和卡车 2022 年 3 月同比增速为

35.3%，同比增速创下有史以来最高水平。
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图表 28. 美国新车 CPI同比增速持续上涨 图表 29. 美国二手车 CPI同比增速创历史新高

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

2021年美国汽车行业产能利用率明显受限，导致汽车供给受到影响。

从美国汽车行业的产能利用率情况来看，2021年美国的汽车产能利用率明

显下滑，其中 2021年 9月的汽车产能利用率仅为 62.62%。截至 2022 年 3

月，美国汽车行业产能利用率已有所回升，达到了 72.02%，但是仍低于正

常水平。

图表 30. 美国汽车产能利用率与疫情前水平仍有差距

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

美国汽车库存正处历史最低水平，低位库存支撑汽车价格持续上行。

从美国的汽车行业库存水平来看，2022年 2月，BEA估算的美国汽车库存

水平约为 65.40 千辆，较 2021年同期下滑约 83.7%。当前美国汽车库存水

平正处于历史最低水平，而伴随当前美国汽车行业产能利用率的低水平运

行，预期未来美国的汽车价格水平仍将持续走高。
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图表 31. 美国汽车库存持续走低

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

3.美联储加息开始，对通胀影响或将有限

3.1.加息难降 CPI增速，本轮加息姗姗来迟

美联储加息对通胀影响有限，历史数次加息并未降低 CPI增速。在过

去 6 次加息期间，美国的 CPI同比增速均持续上行，加息政策并未有效缓

解通货膨胀的问题。具体来看，6次加息期间美国 CPI的同比增速分别提高

了 0.7pct、4.0pct、0.3pct、1.1pct、1.0pct和 1.7pct，加息结束后的 CPI同比

增速分别为 4.3%、5.1%、2.8%、3.1%、4.3%、2.2%。6次加息的历史数据

表明，加息或对通胀影响有限。

图表 32. 加息过程中美国 CPI增速持续上行

开始时 CPI同比 % 结束时 CPI同比 % CPI同比增速变动 pct
第一次加息（1983-1984） 3.60 4.30 0.70

第二次加息（1987-1989） 1.10 5.10 4.00

第三次加息（1994-1995） 2.50 2.80 0.30

第四次加息（1999-2000） 2.00 3.10 1.10

第五次加息（2004-2006） 3.30 4.30 1.00

第六次加息（2015-2018） 0.50 2.20 1.70
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

过往通胀加息反应迅速，本轮通胀加息反应缓慢。复盘历史数据可以

发现，历史上通胀发生后的数月之内，美联储将会进行加息操作。以 2000

年以来的两次通胀为例，美联储均在短时间内进行了加息，2004年 3 月起

美国 CPI 同比增速开始走高，2004 年 6 月起美联储加息开始。2015 年 10

月美国 CPI再次开始走高，美联储于 2015年 12月起开始加息。而截至 2022

年 4月 20日，本轮美国 CPI同比增速走高持续已逾一年，但美联储本轮加

息在 2022年 3月 17日刚刚开始，相比历史数据有所延迟。
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图表 33. 通胀后短期内美联储将进行加息操作

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

3.2.加息或将影响供给复苏

美国工业部门产能利用率接近历史峰值，供给提升空间有限。根据

Wind数据，2022年 3月美国工业部门产能利用率为 78.3%，目前已逐步进

入历史峰值水平。随着美国全部工业部门的产能利用率逐步进入高位，未

来美国的总供给水平提升空间有限。

图表 34. 美国工业部门产能利用率持续回稳

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

固定资产投资额增速连续两年下滑，美国供给水平有所受限。2020年

美国累计实现固定资产投资 442.7亿美元，同比下降 0.54%，美国固定资产

投资增速连续两年下滑。当前美联储的加息政策或将对企业投资情况造成

一定影响，从而抑制美国固定资产投资额增速的回升，在此情况下，美国

的总供给规模或将出现进一步的受限。
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图表 35. 美国固定资产投资大幅下滑

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

非金融企业部门杠杆率处于历史高位，美联储加息或将影响员工薪酬

增速，减少供给水平。据 Wind 数据，2021 年 9 月美国金融企业部门杠杆

率为 81.1%，处于历史较高水平。而截至 2021年 12月，美国国内劳动者总

体报酬指数当季同比上涨约 4.0%，该数据已接近近 20年来最高水平。当前

美联储的加息政策，将导致企业成本提高，未来美国国内劳动者总体报酬

指数的高位增速水平或将难以保持，美国用工难问题或将再度加剧。

图表 36. 美国非金融企业部门杠杆率处于高位 图表 37. 美国报酬指数同比增速持续上行

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

4.黄金保值作用明显，通胀带动黄金价格上涨

4.1.高通胀时期黄金价格多数上涨明显

从风险角度来看，黄金的抗通胀及避险属性良好，在高波动环境下表

现出更高的收益率。黄金在不同通胀环境下均有可观回报率，但在高通胀

环境下表现更好。从黄金在不同通胀水平时期的收益率表现来看，在低通

胀（<3%）的市场环境下，黄金的名义回报约为 7.61%，而大宗商品的名义

回报约为-1.56%；在高通胀（>3%）的市场环境下，黄金的名义回报约为
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11.19%，而大宗商品的名义回报约为 9.68%。另一方面，黄金在高波动环境

下表现更好，年均 VIX指数与黄金年涨幅之间相关系数高达 0.76。

图表 38. 高通胀环境下黄金收益率表现更佳

资料来源：世界黄金协会，东亚前海证券研究所

历次美国 CPI增速上行期间，黄金涨价多明显提速。回顾过往黄金价

格变动情况，在美国通胀水平走高的时间区间之中，黄金价格的同比增速

多呈现出明显的提升趋势。其中，同比增速提升较为明显的时间段有四个：

1986年 12月-1987年 12月，美国 CPI同比增速从 1.10%提升至 4.40%，伦

敦金现的同比涨幅从 14.2%提升至 49.3%；1998 年 1 月-2000 年 10 月，美

国 CPI 同比增速从 1.60 %提升至 3.50 %，伦敦金现的同比涨幅从-21.9%提

升至-10.6%；2006年 10月-2008年 6月，美国 CPI同比增速从 1.30 %提升

至 5.00 %，伦敦金现的同比涨幅从 41.0%提升至 50.3%；2015年 3月-2018

年 01月，美国 CPI同比增速从-0.10 %提升至 2.10 %，伦敦金现的同比涨幅

从-28.8%提升至 20.5%。
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图表 39. 金价在历次通胀中价格上涨趋势明显

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

4.2.黄金上涨下，黄金股弹性更为显著

黄金价格上涨下，黄金股表现普遍亮眼。复盘历史上两轮较大的黄金

牛市，在黄金价格大幅上行的情况下，黄金股普遍表现亮眼。2008年-2011

年之间，伦敦金现价格从 721.5美元/盎司上涨到 1900.2美元/盎司，涨幅达

163.4%，在此期间内，湖南黄金股价涨幅达 388.1%，赤峰黄金股价涨幅达

211.4%，银泰黄金股价涨幅达 183.6%；2018年-2020年之间，伦敦金现价

格从 1182.7美元/盎司上涨到 2063.1美元/盎司，涨幅达 74.4%，在此期间内，

赤峰黄金股价涨幅达 435.6%，银泰黄金股价涨幅达 140.6%，恒邦股份股价

涨幅达 132.1%。
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图表 40. 黄金价格上涨期间黄金企业股价普遍上行（单位：美元/盎司、元/股）

伦敦金现 紫金矿业 赤峰黄金 山东黄金 中金黄金 招金矿业 银泰黄金 西部黄金 恒邦股份 湖南黄金

第

一

波

牛

市

2008-
10-23

721.5 3.4 3.2 32.3 27.1 2.4 2.8 - 21.1 6.5

2011-
09-05

1900.2 5.2 9.9 47.4 27.3 18.1 7.8 - 48.5 31.9

价格

涨幅
163.4% 52.5% 211.4% 46.9% 0.8% 671.1% 183.6% - 130.4% 388.1%

第

二

波

牛

市

2018-
09-27

1182.7 3.6 4.3 23.7 6.7 6.0 8.1 15.4 8.5 6.5

2020-
08-06

2063.1 6.6 23.1 45.6 11.9 10.5 19.5 17.5 19.6 10.2

价格

涨幅
74.4% 85.1% 435.6% 92.4% 77.6% 74.1% 140.6% 13.9% 132.1% 56.0%

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

5.风险提示

国际地缘政治变化，大宗商品价格异常波动，宏观经济政策变化。

国际地缘政治变化：当前黄金价格中部分反应了乌克兰问题等地缘政

治因素，若未来国际政治形势好转，黄金上行动力将有所放缓。

大宗商品价格异常波动：大宗商品价格间接可反应通胀水平，未来大

宗商品价格大幅下滑或将诱发金价波动。

宏观经济政策变化：未来美国等主要经济体若采取较为激进的紧缩政

策，则或将在一定程度上对金价产生抑制。
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