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随着从中国进口的需求激增，集装箱短缺和人民币升值推高了欧洲企业的进口价格：我们预计，到2021年4月底，其年同比增长率将

从2020年11月的3%升至6%的峰值。而对美国来说，影响应该比较温和： 从11月的-1%增加到7月的2%（见图1）。集装箱短缺是由

于各国新冠疫情封锁的时间线差异以及亚洲生产活动较早复苏带来的结果。外加供应链中断和海运行业的寡头垄断性质，导致运费急

剧上升，2020年第四季度环比增长率为150%，（见图2）。这种短缺状况可能会持续到夏季: 2020年下半年开展的一项调查发现，中

国90%以上的集装箱航运企业认为该时期至少会持续3个月，25%的企业预计会持续半年或更长时间。部分阻碍也可能与库存管理有

关，主要归因于欧洲制造商在新冠疫情冲击后重建库存举措迟缓。 

 

与此同时，由于以下原因：1）. 新冠疫情危机后更快的复苏；2）. 更早的政策正常化和；3）. 开放中国资本账户吸引外资的措施，

2020年人民币的强劲势头可能会延续到2021年。我们预计今年年底人民币兑美元汇率为6.3，而2020年底该数值为6.5。人民币汇率

走强是在中国的口价格也可能上涨的大背景下出现，最新数据显示，中国的生产者价格12个月来首次出现年同比上涨。我们发现，在

中国，生产者价格倾向于领先出口价格5个月。 

中国的“牛势”是否引发全球再次陷入通胀 

图1：美国和欧元区的中国名义有效汇率和进口价格  

来源：BIS、CPB、安联研究 
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不断上涨的运费对集装箱航运企业来说是利好消息：15家主要企业的营业利润率将在2021年上升到10.3%（2020年为8.9%，2019年

为3.5%），随后在2022年略微下降到约8%。由于价格上的差异，局面从原先的势均力敌转变为集装箱航运企业占上风，而其他两种主

要海运方式则陷入颓势（见图3）。集装箱船舶终于扭转了自己在运输市场表现不佳的历史趋势。虽然在未来几个月监管可能会介入，

但集装箱供需失衡和航运公司的定价权在握的局面已成定局，我们预计这些企业的营业利润率在2022年只会有小幅调整（相比之下，

2010-2015年的平均利润率是5.5%）。 

对其他行业来说，这对利润率的影响是负面的。到目前为止，欧元区企业受到投入成本上升的影响最大：预计，2021年上半年，欧元

区利润率将受到-4.5至-7.0个百分点的拖累，具体取决于企业的定价能力，而美国企业的利润率将受到-2.0至-4.0个百分点的拖累。过

去几个月，消费品和制造业商品的投入成本都在快速增长，欧洲遭受的影响最大（见图4）。鉴于国内需求疲软，这一轮上涨尚未转化

为售价的上涨，而过往情况表明，企业的定价权（尤其是在欧洲）仍然非常有限。因此，企业所受最直接的影响是在2021年上半年的利

润率下降。如果企业设法将运输成本增加的20%（如果将运输成本的10%权重纳入中间消费，则为+15%）转嫁到销售价格上，对欧元

区利润率的影响将会是-4.5个百分点。在仅10%转嫁给最终售价的情况下，影响可以减少6.0个百分点，而如果未能转嫁给销售价格，影

响可以减少7.0个百分点以上。最高定价权属于那些家庭可支配收入在2020年因国家扶持措施而未收缩的国家：主要是德国、荷兰、比

利时、奥地利，法国的情况次之（见图5）。 若以数量计，这可能意味着2021年上半年，德国非金融企业的最大营业利润损失将接近

360亿欧元，法国非金融企业的营业利润损失将达到230亿欧元（见图6）。在美国，这种影响相对较小，因为生产对外国投入的依赖较

小，且由于以美元计价的进口商品所占比例更高，对汇率变动的依赖程度也较轻。   

图2：按市场区隔划分的运费 3个月环比变化 

来源：IHS、安联研究 

图3： 航运公司全球估值，按货物运输类型划分 

（指数100 = 2020年1月） 

来源：彭博社 、安联研究 



图4：价格压力对消费品行业（左）和制造业（右）利润率的影响  

（正值=投入价格增幅大于产出价格）  

来源：马基特 、安联研究 

图5：家庭可支配收入vs企业利润率  

来源：欧盟统计局 、安联研究 



制造业交付时间的延长和潜在的投入短缺（汽车、半导体等行业）可能导致2021年欧元区GDP增长下降1.2个百分点，美国则下降0.7

个百分点。自去年夏季以来，集装箱运输时间一直在延长，截至2020年底，集装箱准点率仅为50%，而2019年该数值为78%。美国和

欧洲企业的供应商交付时间迅速恶化，而亚洲的供应商则更有韧性。我们发现，供应链中断导致欧元区GDP增长率在2020年下降了2.5

个百分点，并可能在2021年进一步下降1.2个百分点。在美国，供应链中断给其2020年GDP增长率减少了0.3个百分点的压力，并可能

导致2021年GDP进一步下降0.7个百分点。美国所受的影响相对较小，因其对供应商交付时间收到的冲击较小，而且其对（外国）投入

的脆弱性也较低——这在一定程度上要归功于更好的库存管理。 

 

短期再通胀会演变成中期通胀吗? 

未来几年，中国势必将对全球贸易产生越来越重要的影响。在新冠疫情危机中，中国成为相对赢家，并将保持比发达经济体更快的增

长。我们估计，到2030年，世界经济重心将位于中国、印度和巴基斯坦的交汇点附近（而2007年时它还在大西洋上）。按照同样的方

法，我们基于2019年占全球贸易91%的67个经济体计算了世界出口重心位置（见图7）。我们发现，在过去几年中，它也在向东移动，

随着中国在全球出口市场份额的增加，2020年的移动速度有所加快。 

图6：运输成本增加转嫁到最终价格情景下的营业利润损失，10亿欧元  

来源：欧盟统计局 、安联研究 



未来几年，全球供应链将不可避免受到中国经济结构变化的影响。可以用中国的双循环战略来加以概括。这一战略的目标围绕增加国内

需求和降低对外国投入的依赖（“内循环”），同时保持出口市场份额和自由化资本流动作为补充（“外循环”）来展开。 

 

更具体地说，内循环可能意味着对中国战略至关重要的行业在全球范围内将迎来长期变化，如汽车动力、电子、半导体等。中国扩大内

需，调整国内供应链以满足国内需求的行为，可能会影响世界其他地区的投入成本和通胀情况。为了评估这些易损性，我们研究了美国

和欧洲的CPI权重及其对中国的敞口（见图8）。我们发现，对中国双循环战略而言重要的行业（通信、运输和卫生）占到美国和欧洲主

要经济体CPI的12%至20%。通信行业尤其容易受到中国行业变迁的影响，欧美平均10%的内需依赖于中国。 

图7： 世界出口重心  

来源：国家来源 、安联研究 

蓝点代表2000年到2019年情况 ，橙色点代表2020年1月到9月的情况 



成功的双循环战略还将意味着人民币在长期内走强，推高中国贸易伙伴以本币计价的进口价格。事实上，中国金融业持续的全球整合

（这一模式正从低成本出口转向高质量的国内消费），以及外汇储备从单一美元转向多元化的态势，都对人民币起到了支撑作用。人民

币走强及其相应条件的具备意味着，中国央行不需要再像过去那样积累外汇储备（尤其是在2014年之前的几十年中那样）。此外，中国

央行的目标是逐步增加其外国资产的多样化，从而逐渐减少对美元的依赖（见图9）。我们预计，到2030年，美国公共债务将达到GDP

的160%，美国国债将在未来几年大量发行，而这正是发生上述长期趋势的大背景。美国国债潜在的需求缺口需要由其它机构消化，以

避免出现美国国债收益率上升、美元走弱的情形。 

图8： 行业划分的CPI权重和对中国敞口 

  
中国双循环战略重要的行业 

对中国的强
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娱乐与文

化 
教育 餐厅和酒店 

美国 
CPI 权重 3% 10% 7% 3% 40% 6% 3% 7% 

中国附加值占国内最终需求% 10% 5% 1% 37% 1% 1% 1% 1% 

德国 
CPI 权重 3% 9% 5% 5% 37% 11% 1% 5% 

中国附加值占国内最终需求% 12% 2% 1% 23% 1% 1% 0% 1% 

法国 
CPI 权重 2% 12% 11% 4% 19% 9% 0% 8% 

中国附加值占国内最终需求% 12% 3% 1% 27% 1% 1% 0% 1% 

意大利 
CPI 权重 2% 10% 9% 7% 17% 8% 1% 12% 

中国附加值占国内最终需求% 8% 2% 1% 11% 1% 1% 0% 0% 

西班牙 
CPI 权重 4% 9% 4% 6% 19% 8% 2% 12% 

中国附加值占国内最终需求% 11% 3% 1% 25% 1% 1% 0% 1% 

荷兰 
CPI 权重 3% 8% 2% 5% 32% 9% 1% 6% 

中国附加值占国内最终需求% 9% 3% 1% 24% 1% 1% 0% 1% 

英国 
CPI 权重 2% 10% 2% 5% 35% 14% 2% 10% 

中国附加值占国内最终需求% 11% 3% 1% 27% 1% 1% 0% 1% 

来源：OECD 、安联研究 

图9： 中国人民银行外汇资产分类（外汇储备和黄金） 

来源：中国国家外汇管理局（SAFE）  
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