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摘要： 

1. 从美元流动性方面分析。美联储释放的巨量流动性不仅没有流向美国境外市场，而且基本也没有流

向美国实体经济，主要是形成了美联储持有的国债和 MBS的增加，目的是为美国实现宽松的财政政

策提供资金支持。仅仅根据美联储实施宽松货币政策就臆断美国造成全球流动性泛滥，是缺乏数据

支持的。 

2. 从美国进出口贸易数据分析。2020年美国大宗商品进口不仅没有明显增加，反而出现明显减少；同

时，2021年一季度美国对于主要工业品和大宗商品的进口数量也没有出现明显上升。美国进口需求

也不是造成全球大宗商品价格上涨的主要原因。 
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去年 5月至今全球主要大宗商品价格出现持续上涨，期间原油、铜最大涨幅

分别超过 230%和 100%。 

对于这一轮大宗商品的上涨，大多数分析将原因归结于美联储释放了过多的

流动性，导致全球流动性过剩推高了大宗商品的价格，甚至可能造成全球性严重

通货膨胀。目前这一判断似乎已经形成共识。 

如果这一判断能够得到证实，那么就意味着不仅大宗商品价格的上涨将维持

相当长一段时间，而且全球性通货膨胀将会不断加剧，因此，投资者应当相应地

调整自身的资产配置。 

对于这一问题的分析，我们将从两个层面分别进行。首先，从美元流动性方

面分析。通过对美国国际收支平衡表的分析，看看美国是否向全球大量输出了流

动性，导致全球大宗商品市场被流动性所推动，出现持续上涨。其次，从美国进

出口贸易的结构数据分析。通过对美国进口商品结构的分析，看看是否由于美国

大量购买大宗商品导致全球大宗商品市场价格持续上涨。 

图表 1：大宗商品价格变化 

 

资料来源：同花顺 iFind、致富研究院  

1、对于美元本土外流动性变化的分析 

一个国家与外部世界的资金流动情况集中体现在该国的国际收支平衡表中。

如果出现国际收支平衡表逆差，就意味着该国存在资金的净流出；否则，出现国

际收支平衡表顺差，就意味着该国存在资金的净流入。 

从图表 2 的数据可以看到，近 20 年来美国的经常账户始终保持较大规模逆
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差。2000 年经常账户逆差为 4019 亿美元，2006年达到 8166.46亿的峰值，此后

逆差逐步缩窄，2013年达到低谷，经常账户逆差 3368.54 亿美元。此后几年该数

值基本保持在 4000 亿美元左右。2018 年之后特朗普执政期间这一逆差逐渐加大

2020年经常账户逆差快速扩大为 6472.1亿美元。 

与此同时，美国国际收支平衡表的资本和金融账户多年来一直保持顺差。

2000 年美国资本和金融账户顺差为 4826.09 亿美元，2006 年顺差大幅增加至峰

值 8330.06 亿美元。2009 年该数值大幅降低至 2452.56 亿美元，此后有所回升，

基本保持在 3000-4000亿美元规模。2020年资本和金融账户顺差再次快速攀升至

7495.96 亿美元的高位，相比前一年大幅增长 86%。 

图表 2：美国国际收支总体情况 

 

图表 3：美国经常账户分项情况 

 

资料来源：BEA、致富研究院 资料来源：BEA、致富研究院 

将经常账户逆差与资本和金融账户顺差结合，我们看到美国国际收支平衡表

一直以来基本处于平衡状态。即使是在 2006年美国的经常账户逆差达到 8166.46

亿的峰值，同年资本和金融账户顺差也达到峰值 8181.28 亿美元，两者一出一进

相抵后的国际收支平衡表为实现顺差 148.2 亿美元。2020 年经常账户逆差为

6472.1 亿美元，资本和金融账户顺差 7435.66亿美元，国际收支平衡表为实现顺

差 903.26 亿美元。可见，长期以来，美国国际收支平衡表的特点是：通过“经常

项目逆差+资本金融账户顺差”，基本保持国际收支平衡。仅仅根据美联储实施宽

松货币政策就臆断美国造成全球流动性泛滥，是缺乏数据支持的。 
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图表 4：美元流向汇总（2000-2020） 

 

资料来源：BEA、致富研究院  

具体将美国 2008年金融危机之后至今 13年的国际收支平衡表差额汇总，可

以发现： 

1、这 13 年期间国际收支平衡表累计逆差为 1900.17 亿美元,年均实现国际

收支平衡表逆差仅 146.17亿美元。这一数值不足以造成全球流动性泛滥。 

2、拉长研究的时间跨度。自 2000 年以来，21 年期间美元总体流向表现为：

11年净流入、10年净流出。累计净流出 2856.6亿美元。年均实现国际收支平衡

表逆差仅 136.03亿美元，甚至低于上一数据。 

3、2020 年美国际收支平衡表为实现顺差 903.26 亿美元，创二十年来新高。

这意味着 2020年美国当年资金净流入高达 903.26亿美元，是流动性由美国境外

巨额流入而不是向外流出。 

2、美国量化宽松货币政策释放的流动性去

了哪里？ 

可能大家会产生了一个困惑：如果量化宽松的货币政策释放的大量流动性没

有流动到美国之外，那么这一巨量流动性去了哪里？ 

通过对于美联储资产负债表进行结构分析，可以看到 2021年 5月 19日，美

联储资产负债表中总资产为 7.972 万亿美元，较 2020年初大幅增加 3.75万亿美

元。这一资金主要来自持有证券增加 3.612万亿美元；其中，增持国债 2.743万
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也就是说，美联储释放的巨量流动性不仅没有流向美国境外市场，而且基本

也没有流向美国实体经济，主要是形成了美联储持有的国债和 MBS的增加，目的

是为美国实现宽松的财政政策提供资金支持。 

图表 5：美联储资产结构 

 

资料来源：同花顺 iFind、致富研究院  

3、对于美国商品进口的结构分析 

还有一种可能性，就是尽管美国国际收支平衡表差额没有明显变化，因此，

美元的美国境外全球流动性没有明显增加，但是在进出口贸易中，美国大量增加

了对于大宗商品的购买，导致全球大宗商品价格上涨。 

从美国进出口贸易整体数据看，2020年美国进出口贸易逆差并没有明显增加。

近十年来美国进出口贸易逆差数值稳中有升，近 3 年基本稳定在 9000 亿美元左

右。2020 年美国进出口贸易数值都有所减少，但出口相对减少更多，贸易逆差数

值小幅扩大至 9155.7 亿美元。其中出口总额相比上一年减少 2173.09 亿美元，

进口总额相比上一年减少 1660.69 亿美元。 
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图表 6：商品进出口情况 

 

资料来源：BEA、致富研究院  

从进口商品的分项统计数据看。汽车零部件、发动机进口减少 664.24 亿美

元，除汽车外的资本货物进口减少 335.9 亿美元，工业用品和材料进口减少

412.35 亿美元，消费品进口减少 181.07 亿美元，只有食品、饲料和饮料进口小

幅增加 35.65亿美元。 

 图表 7：商品各分项进口金额变化 

 

图表 8：工业品各分项进口金额变化 

 

资料来源：同花顺 iFind、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、致富研究院 
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额大幅减少 491.04亿美元，石油产品进口金额减少 153.24 亿美元，燃料油减少

98.56 亿美元，工业用品减少 14.13 亿美元，钢铁厂产品减少 39.53 亿美元，塑

料材料减少 17.2 亿美元，有机化学制品减少 8.92 亿美元，只有金属制品增加

231.1亿美元。 

今年一季度“工业用品和材料进口分项”进口情况。金属制品增加 29.28

亿美元，燃料油进口金额增加 7.04 亿美元，工业用品进口金额增加 11.11 亿

美元，钢铁厂产品进口金额增加 5.08亿美元，塑料材料进口金额增加 6.09亿

美元，有机化学制品进口金额增加 4.63亿美元;原油进口金额减少 31.45亿美

元,石油产品进口金额减少 1.18 亿美元。 

图表 9：2021 年 1季度美国工业品各分项进口金额与上年一季度的对比（百万美元） 

 

资料来源：同花顺 iFind、致富研究院 

更进一步从进出口工业品的物量数据分析，今年第一季度美国主要工业品

和大宗商品的进口数量不仅没有出现明显上升，反而有所下降。能源相关的石油

产品进口 6.686 亿桶，同比减少 6418.7 万桶；原油进口 5.059 亿桶，同比减少

6288.1 万桶；成品钢进口 446.3 万吨，同比减少 4.7万吨；只有钢材进口 662.88

万吨，同比小幅增加 21.62万吨。因此，今年一季度大宗商品价格的再度上涨与

美国商品进口需求的变化没有直接关系。 
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图表 10：一季度能源进口数量变化 

 

图表 11：一季度钢材进口数量变化 

 

资料来源：同花顺 iFind、致富研究院                  资料来源：同花顺 iFind、致富研究院 
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进口数量也没有出现明显上升。美国进口需求也不是造成全球大宗商品价格上涨
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