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主要观点： 

债务——渐成美国政府无法承受之重 

1960 年以前，债务主要源于战争，1946 年该数值达到历史最高

点，为 129%，随后回落。该阶段经济内生动力强，债务问题不

是问题。1960-1980 年，政府支出开始失控，赤字加剧。该阶段

经济发展仍然快于债务积累，美国赤字总额占 GDP 的比重逐年

下降，从 55.7%下降到 35.6%。1980 年以后，债务开始成为美国

政府的大问题。除了克林顿任内，经济增长都赶不上政府支出的

增加。2008 年以来，美国国债快速增长，增速为二战之后的历史

最高值。2009 年，从 126 个国家债务占 GDP 比重来看，美国位

居前 10 名之列。国债绝对水平居世界第一。 

债务货币化的必然性 

赤字的融资主要是四种途径：发行内债、外债、铸币税、通货膨

胀税。当内债、外债发行不能满足需求时，必然依靠后两者。我

们预测从现在到 2016 年，每年美国政府支出赤字都会高于 GDP

的 3%，美国债务会持续增长。在控制收益率的情况下，公众、

政府投资基金、国外机构购买量必然不足，美联储被迫购买美国

国债。这就直接导致基础货币的等量增加，从而形成债务货币化

问题。超额存款准备金的增多从一个侧面反映基础货币的增多。 

债务到通胀的实现 

债务增长必然导致基础货币的增长。这些货币如出笼老虎，不再

受美联储控制。老虎要吃肉，肉就是扣除风险之后的收益率。一

旦经济回暖，美联储能拿出的肉与外界比，就会显得不够分量。

那时候，基础货币被激活，繁荣带来进一步繁荣，通胀悄然而致。 

对未来通胀的估计 

在 2011 年中期策略报告海外篇《房价见底、经济寻底》中讨论

过，美国经济将于 2011 年 3、4 季度见底，从 2012 开始缓慢回

升，2013年经济进入繁荣期。高盛估计美国2012年的CPI为2.1%，

核心 CPI 为 1.4%。这可能低估了通胀压力。我们预计美国 2012

年 CPI 为 2.4%-3.2%，核心 CPI 为 1.6%-2.2%。而 2013 年 CPI 更

有可能达到 4%-5%的水平。 

大宗商品价格走势 

老虎扑杀最幼小的动物，货币攻击经济最薄弱的环节。越是具有

稀缺性的商品越容易成为猎物。某些大宗商品有可能货币攻击的

对象。2012-2013 年，伴随美国经济复苏，某些大宗商品价格有

望走高。 

[table_invest] 
周金涛 

zhoujintao@csc.com.cn 

010-85130831 

执业证书编号：S1440210010422 
 

联系人：刘建中 

liujianzhong@csc.com.cn 

010-85156320 

发布日期： 2011 年 8 月 18 日 

美国的增长与通胀 

60

65

70

75

80

85

90

95

1
9

4
8
年

4
月

1
9

5
2
年

4
月

1
9

5
6
年

4
月

1
9

6
0
年

4
月

1
9

6
4
年

4
月

1
9

6
8
年

4
月

1
9

7
2
年

4
月

1
9

7
6
年

4
月

1
9

8
0
年

4
月

1
9

8
4
年

4
月

1
9

8
8
年

4
月

1
9

9
2
年

4
月

1
9

9
6
年

4
月

2
0

0
0
年

4
月

2
0

0
4
年

4
月

2
0

0
8
年

4
月

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

工业产能利用率 PPI

 
 

 

相关研究报告 
[table_report] 
2011.7.13 《房价见底、经济寻底》 

2011.8.05 《美国进入二次去库存加速期》 

2011.8.10 
《点评联邦基金利率至少维持到 2013

年中期》 

 

宏观经济 



 

  

宏观经济研究 

宏观深度报告 

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN 请参阅最后一页的重要声明 

目录 

美国债务的前生今世 ............................................................................................................................................... 3 

1960 年以前，债务主要源于战争 .................................................................................................................. 3 

1960-1980 年，经济发展化解债务 ................................................................................................................. 3 

1980-如今，经济发展无法抵消债务增长 ...................................................................................................... 3 

美国债务未来增速几何？ ....................................................................................................................................... 4 

债务货币化的必然性 ............................................................................................................................................... 5 

未来国债购买能力分析 ................................................................................................................................... 6 

美国联邦投资基金 ................................................................................................................................... 6 

美国公众 ................................................................................................................................................... 6 

国外机构 ................................................................................................................................................... 6 

美联储 ....................................................................................................................................................... 7 

债务货币化 ....................................................................................................................................................... 7 

货币超发与通货膨胀 ....................................................................................................................................... 8 

对未来通胀的估计 ................................................................................................................................................... 9 

2012 年美国进入经济复苏期 .......................................................................................................................... 9 

2013 年美国经济进入繁荣期 .......................................................................................................................... 9 

2013 年美国进入通胀加速期 .........................................................................................................................11 

一个例子：大宗商品价格走势 ..............................................................................................................................11 

产能利用率与一些大宗商品价格走势一致 ..................................................................................................11 

 

图表目录： 

 

图 1： 美国国债总额与国债总额 GDP 占比 .............................................................................................. 4 

图 2： 中国、日本持有美国国债数量 ....................................................................................................... 6 

图 3： 其他国家持有美国国债数量（第三到第十名） ............................................................................ 6 

图 4： 美联储所持国债在国债总额以及 GDP 中的占比 .......................................................................... 7 

图 5： 2009 年以后超额存款准备金的快速增长 ....................................................................................... 8 

图 6： 居民债务负担指标 ......................................................................................................................... 10 

图 7： 居民未偿还贷款同比增速领先于居民债务负担指标 .................................................................. 10 

图 8： 全部工业、采掘业、制造业产能利用率 .......................................................................................11 

图 9： 各生产阶段的产能利用率 ..............................................................................................................11 

图 10： LME 铜价格与美国采掘业产能利用率 .................................................................................... 12 

图 11： NYMEX 轻质原油价格与美国采掘业产能利用率 .................................................................. 12 

  

表 1： 预算赤字占 GDP 的目标比重 ......................................................................................................... 4 

表 2： 2012 年宏观数据预测 ...................................................................................................................... 5 

 



 

  

宏观经济研究 

宏观深度报告 

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN 请参阅最后一页的重要声明 

美国债务的前生今世 

总体而言，1980 年以前经济发展快于政府赤字增长，这个阶段中，债务不是最重要的问题。1980 年以后，

尤其是克林顿总统之后，世界经济进入长波衰退，经济增长无法承受债务之重。可以说，债务问题是美国经济、

甚至世界经济最重要的问题。先简要回顾美国的债务历史。 

1960 年以前，债务主要源于战争 

探讨赤字问题，可以按照年代分为“当代赤字”和“以往赤字”。一般以六十年代为界，此前称为“以往赤

字”，六十年代至今称为“当代赤字”。  

“以往赤字”主要来自于战争。美国著名经济学家诺曼·奥姆斯汀肯定地说：“如果没有 1812 年战争、美

墨战争、南北战争和美西战争引起的财政赤字，那么二十世纪初的美国不仅不会有赤字，反而会有 16 亿美元的

结余”，并且进一步指出：“没有两次世界大战所引起的赤字，那么 1961 年国家的赤字总额就不会是占国民收入

总值的 56%，而是占国民收入总值的 5%以下”。 

第一次世界大战造成的赤字，比以往所有的赤字总和还要大。1916 年赤字总额为 12.3 亿美元，到 1919 年，

赤字总额为 255 亿美元，上升了近 20 倍。为了解决赤字问题，参众两个拨款委员会的权力得以加强，加上战后

的经济恢复，到 1930 年赤字下降到 160 亿美元。然而，第二次世界大战又一次将赤字推升到前所未有的地步。

战争期间，赤字总额达到 2110 亿美元。战后，由于严格限制支出，债务占国民生产总值的比重趋于减小。1946

年该数值是目前的历史最高点，为 129%，1949 年为 98%，1961 年为 56%。 

1960-1980 年，经济发展化解债务 

美国赤字总额 1960 年至 1980 年，从 2930 亿美元上升到 9930 亿美元。在这个阶段中，各位总统也非常能

折腾。60 年代上半期，美国预算支出增长相对缓慢，1960-1966 年财政年度年均增长 2%。而从约翰逊总统任内

的 1966-1970 年，由于一方面实施“Great Society Programs”，一方面卷入越南战争，导致预算支出年均增长 10%。 

70 年代的赤字问题主要来源于涉及公民利益拨款的指数化做法。当时，国会与总统之间为取得政治优势而

斗争，使预算支出中涉及公民利益的拨款大幅增加，社会保障支出在 1969-1972 年占总预算支出超过了 45%。

1973 年国会决定把社会保障支出的增长指数化，即社会保证支出的增长与消费品价格指数联系起来。到了 70

年代后期卡特总统执政时，由于通货膨胀率的大幅度上升，该项支出的指数化带来了消极影响。 

然而，这个阶段的经济发展快于债务积累，经济内在增长动力较强。美国赤字总额占 GDP 的比重逐年下降。

该数值 1960 到 1980 年，从 55.7%下降到 35.6%。 

1980-如今，经济发展无法抵消债务增长 

80 年代，里根以“一方面不减少社会保障支出，一方面不增加税收”和“继续增加国防费用，通过经济增

长，消除经济上存在的问题”等许诺赢得总统位置。然而当选举过后，人们发现里根关于“经济增长能够消除

经济问题”的诺言成为泡影。这个阶段以后，除了克林顿任内，经济增长都赶不上政府支出的增加。美国国债

主要用于赤字筹资，赤字累积推升了国债水平。 
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2008 年以来，美国国债快速增长，增速为二战之后的历史最高值。2009 年，从 126 个国家债务占 GDP 比

重来看, 美国位居前 10 名之列。国债绝对水平居世界第一。 

 

图1： 美国国债总额与国债总额 GDP 占比 
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资料来源：bloomberg，中信建投证券研究发展部 

 

 

美国债务未来增速几何？ 

如果美国政府财政出现赤字，那么其债务就必然会增加。《美国 2010 年预算报告草案》中，给出了预算赤

字占 GDP 的目标比重（表 1）。 

表1： 预算赤字占 GDP 的目标比重 

 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

目标值 10．0% 8.0% 5.9% 3.0% 3.1% 3.0% 2.9% 3.1% 

资料来源：《美国 2010 年预算报告草案》，中信建投证券研究发展部 

 

但要注意，以上目标并非一定能实现。比如，2010 年实际发生赤字占 GDP 比重为 8.8%，高于目标值。美
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国的财政支出分为法定支出、自主性支出、以及利息支出。法定支出包括：社会保障、医疗保险、医疗补助、

收入保障等等，自主性支出包括：国防支出、国际支出、国内支出等等。美国财政收入主要来自于各种税收，

包括：个人所得税、企业所得税、社会保险税、消费税、遗产及赠与税、关税等等。通过分解美国的财政收入

和支出，我们测算，美国 2011 年的财政赤字大约为 9800 亿美元，约占当年 GDP 的 6.4%。仍然高于 2011 年预

算目标。 

1992 年欧盟的马斯特里赫特条约(Maastricht Treaty)把 3% 赤字率视为评价财政状况的标准。可以看出，奥

巴马想在 2012 年以后将美国的财政赤字控制在该数值附近。然而，奥巴马这个雄心壮志难以实现，至少在 2012

年无法实现。虽然 2011 年 8 月 2 日通过财政立法，在未来十年内削减 2.1-2.5 万亿的预算赤字，但通过研究其

条款的规定方式，发现 2012 年能削减的赤字不会超过 250 亿。我们对于 2012 年赤字占 GDP 的比重，以及其他

重要的宏观数据预测如下： 

表2： 2012 年宏观数据预测 

 GDP（十亿） 通胀率 财政赤字（十亿） 赤字占 GDP 比重 

预测值 15900 2.4% 747 4.7% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

2013 年以后，这个目标也难以实现。2011 年 8 月 2 日，奥巴马签署的预算控制法案(BCA)，其中一个重要

内容是，将成立“联合减赤特别委员会”以制定削减方案。法案要求，2011 年 10 月 14 日前国会各委员会将

向该特别委员会递交潜在的改革方案；11 月 23 日前，该特别委员会必须提交出经 12 名委员多数投票通过的

方案。为确保特别委员会实现削减目标，国会将采取一项强制机制，规定若该委员会未能实现最低的削减规模，

则将通过该机制实施至多 1.2 万亿美元的赤字削减。其结果是，如果委员会无法达成任何协议，则将自 2013 财

年起削减 1,090 亿美元。以上这些措施，有利于保障美国政府控制赤字规模。 

但我们的研究表明，即使未来经济保持 3%的健康增长，而且国债上升导致国债利率上升小于 1%，2013-2016

年美国赤字规模占 GDP 的比重都将高于 3.2%。 

大量的赤字将降低国内储蓄，导致国内投资减少，影响美国经济增长水平。Feldstein
1认为未来经济保持 3%

健康增长是不太可能的。他认为更为现实的预测是 2019 年美国赤字率达到 8%。虽然我们没有他那么悲观，但

在 2016 年之前，将赤字控制在 3%以内，确实难度很大。 

 

债务货币化的必然性 

赤字融资主要依靠四个途径：发行内债、外债、货币增长产生的铸币税、以及通货膨胀税。当内债、外债

发行不能满足需求时，赤字只能靠铸币税和通货膨胀税来解决。如果短期内不允许通货膨胀，那么就只能大量

发行货币。在生产效率没有大幅度提高的情况下，大量基础货币的发行却一定会导致通货膨胀。先分析未来美

国国债的需求情况。 

                                                        
1 Obama Care’s Crippling Deficits. The Wall Street Journal, September 7, 2009 
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未来国债购买能力分析 

美国联邦投资基金 

美国国债分为 GAS ( Government Accounts Series Securities)国债与非 GAS 国债两种。非 GAS 国债包括美国

国内公众、美联储及外国持有的国债，GAS 国债主要为美国联邦投资基金定向发行的国债。按照法律规定， 联

邦投资基金用于特定项目资金支出，在收入大于支出情况下，其资金盈余要购买国债，主要投资于不可流通国

债，即 GAS 国债。近几年来，美国联邦投资基金迅速增长，美国国债结构由非 GAS 国债主导向 GAS 国债与非

GAS 国债平分的局面转变。 

美国联邦投资基金主要包括社会保险基金、公务员退休和伤残基金、医疗保险基金、军人退休基金、外汇

稳定基金及高速公路基金等几百支基金。由于这些基金及其收益必须全部购买国债，从而美国投资基金的增长

等同于国债需求增长。二十世界八十年代以来其持有国债占 GDP 的比重平均每年增长 0.9 个百分点。然而，研

究美国的年龄结构会发现，随着退休人口的增多，社会保障资金的增幅会逐步降低。我们假设这个数值短期内

不变，在研究 2016 年之内的问题时，都假设该项指标的增速为 0. 9%。 

美国公众 

从美国公众持有国债情况看，1993 年以来美国公众持有国债占 GDP 的比重从 35% 高点下降到 17.6%。美

国提倡超前消费模式，公众储蓄率不高。而且，美国资本市场发达，国债对美国普通民众的吸引力不高。在相

关研究中，我们假设该数值保持在 17%的水平。 

国外机构 

美元作为国际货币，在逆差之下，各国积累的外汇储备为美国国债提供了大量的需求。只要美元国际货币

地位没有改变，外部经济体购买国债仍然是减少外汇储备损失较稳妥的选择。各国持有美国国债的数量上升的

局面短期内难以逆转。但这种增速正在放缓。目前包括中国在内一些国家已经开始转持其他储备资产，如 IMF

的特别提款权或者欧元等国际储备货币。预计外部经济体持有美国国债占美国 GDP 总额近几年将基本保持稳

定。 

图2： 中国、日本持有美国国债数量  图3： 其他国家持有美国国债数量（第三到第十名） 
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资料来源：wind 资讯 中信建投证券研究发展部  资料来源：wind 资讯 中信建投证券研究发展部 
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美联储 

财政收支的缺口可以通过向公众及政府投资基金发行国债、发行外债以及中央银行透支等方式来弥补。如

果未来美国政策必须依赖于国债大量发行，而且如果美国联邦投资基金、美国公众、以及国外政府机构购买热

情不高，那么政府只能依赖于中央银行的透支。尽管目前很多国家都规定中央银行不能直接向财政透支，但财

政赤字的增加必然导致国债发行速度加快。国债的大规模发行往往会导致国债价格走低，促使国债利率上升，

从而会影响整个经济的融资活动。此时美联储将被迫购买美国债券。从 2009 年以来，美联储所持国债的绝对数

量，以及其在国债总额、GDP 中的占比都快速上升。 

图4： 美联储所持国债在国债总额以及 GDP 中的占比 
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资料来源：bloomberg，中信建投证券研究发展部 

债务货币化 

当公众、政府投资基金、国外机构购买美国国债的数量，在控制利率的情况下，不能满足需求时，中央银

行被迫购买美国国债。但中央银行购买美国国债直接导致基础货币2的等量增加，这就造成了债务货币化问题。

超额存款准备金的增多可以从一个侧面反映基础货币的增多（图 5）。 

上文讨论过，在 2012 年以后，公众、政府投资基金、国外机构所持美国国债的增量比较有限，那么美联储

必须不断发行高能货币为其买单。然而，将来货币的回收会成为一个大问题。基础货币发行，如老虎出笼。货

币追求的是收益率3。当经济环境不佳时，犹如外界没有“肉”，老虎不会兴风作浪；但当经济回暖之后，老虎

                                                        
2 基础货币也称为高能货币，定义为银行库存现金、公众持有现金，商业银行的存款准备金之和。 
3 这里的收益率严格地说是经过风险折减之后的收益率，因为投资者不仅关注收益率，还关注收益率相对于收益率期望的波

动。 
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必然到处扑杀猎物。 

图5： 2009 年以后超额存款准备金的快速增长  

-200000

0

200000

400000

600000

800000

1000000

1200000

1400000

1600000

1800000

1
9

7
5
年

2
月

1
9

7
7
年

2
月

1
9

7
9
年

2
月

1
9

8
1
年

2
月

1
9

8
3
年

2
月

1
9

8
5
年

2
月

1
9

8
7
年

2
月

1
9

8
9
年

2
月

1
9

9
1
年

2
月

1
9

9
3
年

2
月

1
9

9
5
年

2
月

1
9

9
7
年

2
月

1
9

9
9
年

2
月

2
0

0
1
年

2
月

2
0

0
3
年

2
月

2
0

0
5
年

2
月

2
0

0
7
年

2
月

2
0

0
9
年

2
月

2
0

1
1
年

2
月

超额存款准备金（百万美元）

 

资料来源：bloomberg，中信建投证券研究发展部 

 

经济一旦复苏，商业银行储备立即就会被盘活。而美联储却没办法收回这些货币。美联储持有大量私人部

门的债券，这些债券由于无法得到商业银行的青睐而难以用其实施公开市场操作。为了控制国债收益率，美联

储难以大量出售国债。其他方法，比如提高准备金率同样无法在控制国债收益率的情况下，大量回收高能货币。

因而经济复苏后货币必然出现超发现象。 

货币超发与通货膨胀 

当前美联储大量投放货币，增加商业银行储备，商业银行超额储备由原来 2009 年不足三十亿，上升到 2009

年的七千亿美元，以及 2011 年的一万六千亿美元(图 5)。据我们估计 2012 年超额存款准备金峰值将到达二万四

千亿美元。 

货币超发与通货膨胀的联系在历史上有丰富的例子。弗里德曼认为：“通货膨胀无论何时何地都只是一种货

币现象，即在一定意义上，通货膨胀是而且也只能是货币数量的急剧增加引发的，不是由于产量的增长所致。”

尽管他也承认，“许多现象都能引起通货膨胀的暂时性波动”，但是，“只有在影响到货币增长的情况下，这些现

象才能对通货膨胀产生持续性的影响”。而对引发货币量超速增长的原因，弗里德曼认为，这在于政府开支的迅

速增长、政府推动充分就业的政策以及中央银行实行错误的货币政策等等。 

当然，由于各国的经济结构不同，货币与通胀之间的传导时间、传导比例会有所不同。然而，从历史数据

统计来看，除非经济处于高速发展期，货币超发都会引起之后的通货膨胀。 
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对未来通胀的估计 

美国的通胀依赖于经济的复苏。对于美国经济周期，我们的观点如下。 

2012 年美国进入经济复苏期 

在中期策略报告海外篇《房价见底、经济寻底》中，我们详细讨论了美国短周期以及中周期的运行态势。

目前，美国短周期处于下行寻底阶段，预计经济低点将出现在 2011 年 3、4 季度。通过对于建筑业周期的研究，

美国在 2012 年进入经济复苏期。而按照经济周期理论，以及通过观察指示性指标，美国将在 2013 年进入繁荣

期。由于 2013 年的情况对于债务货币化理论的结论非常重要，下面再次陈述我们对于 2013 年情形的推断过程。 

2013 年美国经济进入繁荣期 

居民债务负担指标对繁荣期有指示意义 

美国从 2009 年以来，居民部门处于持续去杠杆化阶段。居民部门的持续去杠杆化，压抑了消费，使得当前

经济走软，却有利于经济未来的发展。随着时间的推移，去杠杆化进行到一定程度，居民支出在收入中比例将

提高，从而推高商品和服务的总体需求，届时经济将逐渐进入繁荣预备期。 

从周期角度去看，中周期繁荣阶段启动之前一般伴随着去杠杆化的完成。所以，去杠杆化完成之时，中周

期会进入繁荣预备期。可以用居民债务负担衡量居民部门的去杠杆化率。这个指标的定义是：利息支付与预定

本金偿还在可支配收入中的占比。 

从该数据公布以来，其数值一直稳定在 10%到 14%之间（图 6），期间经历了三次大的波动。第一次于 1983

年 1 季度见底，之后四个季度的平均 GDP 环比折年率比此前四个季度高出 9.1 个百分点。GDP 同比数据于 1984

年 1 季度达到中周期范围内的高点，即滞后了一年。该值第二次于 93 年 4 季度见底，之后四个季度的平均 GDP

环比折年率比此前四个季度高 2.0 个百分点。GDP 同比数据于 1994 年 3 季度达到中周期范围内的高点，滞后了

三个季度。 

居民债务负担历史上还存在两个阶段性低点：1998 年 1 季度、以及 2003 年 3 季度。1998 年 1 季度居民债

务负担开始从底部回升，之后四个季度的平均 GDP 环比折年率比此前四个季度高出 0.63 个百分点。GDP 同比

数据于四个季度后，即 1999 年 3 季度进入阶段高点。2003 年 3 季度，该数据从底部回升，之后四个季度的平

均 GDP 环比折年率比此前四个季度高出 2.1 个百分点。GDP 同比数据于两个季度后，即 2004 年 1 季度进入中

周期高点。 

从以上的分析中可以看出，居民债务负担对于经济的高点，尤其是中周期范围内的高点有很强的指示意义。

当居民债务负担从低点回升，GDP 增速在之后四个季度内的平均值会高于此前的平均值。而且，从历史上看，

如果居民债务负担从较低的数值反弹，那么三、四个季度后，经济会达到中周期高点。目前，该值从 2007 年 3、

4 季度见顶后，持续下降。可以认为当这个值见底回升之后，经济将进入繁荣预备期。 

居民未偿还贷款增速指标领先于居民债务负担 

从逻辑上讲，当居民未偿还贷款同比增速大于零，且稳步上升时，居民债务负担指标才能见底回升。目前，
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居民未偿还贷款同比增速企稳回升，但数值仍然小于零（图 7）。预计该值需要一年左右时间转正。所以我们估

计这个时点在出现在 2012 年 2、3 季度。 

图6： 居民债务负担指标 
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资料来源：wind 资讯, 中信建投证券研究发展部 

 

图7： 居民未偿还贷款同比增速领先于居民债务负担指标 
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资料来源：wind 资讯, 中信建投证券研究发展部 
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2013 年美国进入通胀加速期 

从 2012 年第 2、3 季度开始，美国进入繁荣预备期，工业部门产能利用率逐步提高。很多人认为，目前美

国工业产能利用率处于历史低位，所以美国没有通货膨胀之忧。然而，有两点可以反驳这个观点。 

第一、由于近三年来经济的不景气，设备和人员本身的效率不会和三年前一样高。所以现在的总产能是高

估的，从而产能利用率是低估的。第二、采掘业和未加工生产阶段的产能利用率一直很高。而当流动性泛滥时，

原材料是比较容易受到冲击的行业，而由于原材料的产能利用率已经很高，因此对通货膨胀冲击的抵抗效果较

弱，价格会发生螺旋式上涨。 

图8： 全部工业、采掘业、制造业产能利用率  图9： 各生产阶段的产能利用率 
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资料来源：wind 资讯 中信建投证券研究发展部  资料来源：wind 资讯 中信建投证券研究发展部 

 

高盛估计美国 2012 年的 CPI 为 2.1%，核心 CPI 为 1.4%。而我们认为这低估了通胀压力。我们预计美国 2012

年 CPI 为 2.4%-3.0%，核心 CPI 为 1.6%-2.2%。而 2013 年 CPI 更将可能达到 4%-5%的水平。2012 年伴随美国经

济短周期复苏，并进入中周期繁荣预备期，商业银行体系的高能货币会被激活。货币是一种资本，资本追求收

益率。就像老虎愿意攻击弱小的猎物一样，越是价格容易上涨的商品，越是受到货币的依附。而这种依附，就

导致了商品价格上涨成为现实。 

哪些商品容易成为货币攻击的对象？我们将在单独的报告中详细论述这个问题。这里只举一个简单的例子。

以大宗商品为例。 

一个例子：大宗商品价格走势估计 

产能利用率与一些大宗商品价格走势一致 

从供给角度讲，铜和原油在大宗商品中是偏紧的。以 LME 铜、以及 NYMEX 轻质原油为例，如果以三年

作为一个观察时段，可以发现大宗商品价格与美国采掘业产能利用率基本上是同趋势的。2012 年 2、3 季度，

美国经济进入繁荣预备期，沉淀的货币被激活，带来需求冲击。那么采掘业产能利用率必然随之提高，因此，

估计铜、原油等一些大宗商品价格可能随之走高。 
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图10： LME 铜价格与美国采掘业产能利用率  
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资料来源：wind 资讯, 中信建投证券研究发展部 

图11： NYMEX 轻质原油价格与美国采掘业产能利用率  
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资料来源：wind 资讯, 中信建投证券研究发展部 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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