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宏观周报 

专题 

 

分解美国通胀的新涨价与低基数 

 分解美国通胀的新涨价与低基数因素 

美国五月 CPI：同比爆表，环比微降：5 月美国 CPI 同比上升 5%，核心 CPI

同比上升 3.8%。从涨价速度上看，5 月 CPI 环比+0.6%，核心环比+0.7%，较

上月的 0.8%与 0.9%显著回落。 

我们采用了 CPI 定基指数计算 2021 年 5 月 CPI 各分项相对于 2019 年 5 月价

格水平的变化率。可以发现，所有物品 CPI 的两年平均上涨率为 2.55%，核心

CPI 两年平均上涨率为 2.51%。总体来看低基数是通胀同比值爆表的主要原因，

但物价修复已经完成，去年疫情带来的“价格洼地”已被填平。目前价格上涨

已超过以 2019 年价格为基准、按美联储 2%的通胀目标计算的价格“应有”水

平。 

本月新涨价项目反应居民消费走向正常化：目前上涨幅度最大的项目是疫情中

使用价值受到剧烈冲击，价格经历低谷，而经济复苏开启后价格迎来反弹的项

目（汽车、外出就餐、机票、衣物）。 

整体来看，油价增速降低，CPI 同比值上升空间有限：滞后一期的布伦特原油

价格同比值与美国 CPI 同比值相关系数达 0.65，在拐点位置上重合度较高。目

前布油价格同比拐点已现，若以点带面的从油价看整体价格，那么基数效应对

同比数据的抬升作用已经开始逐步退散，本轮油价上涨最为迅猛的时期可能已

经过去。后期来看，若油价与通胀的相关性符合历史规律，那么 5 月同比 5%

会是 CPI 同比值的高点。 

总的来看，美国 CPI 同比在今年年内维持在 2%以上是大概率事件。目前价格

上涨的速度已有放缓的趋势（5 月 CPI 与核心 CPI 环比下降），且基数效应将

逐步减弱（去年同期价格水平逐步上升），意味着通胀数值将逐步回落，但只要

推动价格上涨的主要因素仍在发挥影响（原材料价格上涨、用工成本攀升、供

应链迟缓等），通胀问题将仍旧突出。 

 海外疫情与疫苗接种进度追踪 

美德法意四国新增病例数持续下降，英国受印度毒株传播影响新增病例数持续

上升，日本和印度疫情蔓延趋势渐缓。 

疫苗方面，美国成年人口中已有 64.5%接种一剂疫苗，54.4%完成接种，德国

每百人接种数量超 70 剂，英国每百人接种数量超 100 剂。 

 上周主要资产走势概览 

美股：标普 14 日收 4255.15 点，一周涨 0.68%；道指 14 日收 34393.75；一

周跌 0.68%；纳指 14 日收 13831.98 点，一周涨 2.11%。 

美债：10 年期利率 15 日报 1.484%，一周下行 9.5bp；2 年期利率 14 日报

0.165%，一周上行 1.3bp。 

伦敦金 15 日报 1861.19 美元/盎司，一周跌 1.64%；美元指数 15 日报 90.50，

一周涨 0.46 点；布油 15 日报 73 美元/桶，一周涨 2.11%；伦铜 15 日报 9739.5

美元/吨，一周跌 2.12%。 
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拆分物价数据的新上涨和低基数因素 

美国五月 CPI：同比爆表，环比微降 

5 月美国 CPI 同比上升 5%，核心 CPI 同比上升 3.8%。从涨价速度上看，5 月

CPI 环比+0.6%，核心环比+0.7%，较上月的 0.8%与 0.9%显著回落。CPI 环比

曾在 2009 年和 2011 年短暂超出过 0.9%，核心 CPI 环比达到 0.9%以上则是

1982 年。CPI 环比值年化为 7.2%。 

美股市场对通胀同比爆表并无太多反应。上周四通胀数据发布后，两天内美股

三大股指均收涨，5 月 CPI 环比较 4 月有所回落是一大原因，说明涨价速度未

超市场预期。 

图 1：美国 CPI 同比走势（%）  图 2：美国 CPI 环比走势（%） 

  

 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

近期美国 Break-Even 通胀预期逐渐回落，6 月 11 日 Break-Even 通胀预期为

2.32%，较高点的 2.54%下降 22bp，显示市场通胀预期略有降温。美国 6 月密

歇根大学 1 年通胀预期由前月的 4.6%下降至本月的 4%，5 年通胀预期从 3%

下降至 2.8%。 

图 3：美国实际利率与 Break-Even 通胀预期（%） 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

美联储在过去几十年内都依赖经济预测模型来执行货币政策，直到 2020 年 8

月将货币政策的转向条件改为“需看见经济数据的实质性改善”而不是预期改

善、以及“平均通胀达到 2%”，但并未明确用于计算平均值的时段。2017 年至
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今年 5 月美国平均 CPI 同比正好达到 2%的平均通胀目标，但若用 2019 或 2020

年以来的数值计算，平均通胀水平仍未达到 2%。 

值得注意的是，美国货币政策的制定与执行是基于 PCE 价格指数的，CPI 胜在

发布时间较早，但对于货币政策的判断上仅能提供一定参考。 

图 4：美国平均 CPI 与平均核心 CPI（%） 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

我们采用了 CPI 定基指数计算 2021 年 5 月 CPI 各分项相对于 2019 年 5 月价

格水平的变化率。可以发现，所有物品 CPI 的两年平均上涨率为 2.55%，核心

CPI 两年平均上涨率为 2.51%。总体来看低基数是通胀同比值爆表的主要原因，

但物价修复已经完成，去年疫情带来的“价格洼地”已被填平。 

目前价格上涨已超过以 2019 年价格为基准，按美联储 2%的通胀目标计算的价

格“应有”水平（下图中虚线）。 

图 5：美国 CPI 定基指数 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

大部分 CPI 分项的两年平均上涨率超过 2%。二手车价格两年平均+13.69%，

涨价在各分项中最为迅速。能源和食品价格两年上涨率均超 3%。 
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图 6：美国 CPI 分项定基指数两年复合变化率（%） 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

酒店和旅馆价格较 2019 年同期水平仍然低 8.95%，机票价格则低 11.32%。叠

加用工成本上升的问题，预计后期休闲业价格上涨将持续。 

本月新涨价项目反应居民消费走向正常化 

分项来看，今年五月能源价格同比+27.8%，但环比未有变化，其中汽油价格环

比-0.7%。电力和燃气服务价格有所上升。 

图 7：美国能源汽油类价格指数同比（%）  图 8：美国电力燃气价格指数同比（%） 

  

 

  

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

二手车价格再次贡献三分之一的 CPI 环比上升，四月至五月期间环比上升 7.3%，

较前值环比+10.0%略有降低。其他车辆相关物品价格的上涨暂时保持温和态势。 
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图 9：美国二手车价格指数同比（%）  图 10：美国交通类价格指数同比（%） 

 

 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

机票价格拉动交通服务价格上涨，不过大部分上涨源于填平去年疫情带来的“价

格洼地”。外宿价格也在迅猛上升。  

图 11：美国交通服务价格指数同比（%）  图 12：美国外宿价格指数同比（含酒店和旅馆，%） 

 

 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

食品价格同比+2.2%且环比+0.4%，上升速度较快，主要由在外用餐价格上涨

拉动，而家庭食品价格则显著下降，体现出疫情相关防控措施逐步取消后消费

模式的转移。同时随社交需求修复，服装价格显著飙升。 

图 13：美国食品价格指数同比（%）  图 14：美国服务类价格指数同比（%） 

  

 

  
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

整体来看，目前上涨幅度最大的项目是疫情中使用价值受到剧烈冲击，价格经
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历低谷，而经济复苏开启后价格迎来反弹的项目（汽车、外出就餐、机票、衣

物）。预计涨价趋势将持续一段时间，但待价格回到正常区间，涨价速度势必缓

和。 

表 1：美国 CPI 细项权重及近期数值（%） 

   
权重 5 月同比 5 月环比 4 月环比 3 月环比 

所有物品 100.00 5.0  0.6  0.8  0.6  

 
食品 13.928 2.2  0.4  0.4  0.1  

  
家庭食品 7.686 0.7  0.4  0.4  0.1  

  
外出用餐 6.242 4.0  0.6  0.3  0.1  

 
能源 6.941 28.5  0.0  -0.1  5.0  

  
能源商品（汽油、燃油） 3.809 54.5  -0.6  -1.4  8.9  

  
能源服务（电力、天然气） 3.133 6.2  0.7  1.5  0.6  

除食品和能源外所有（核心 CPI） 79.131 3.8  0.7  0.9  0.3  

 
衣物 2.739 5.6  1.2  0.3  -0.3  

 
新车 3.684 3.3  1.6  0.5  0.0  

 
二手车与卡车 2.998 29.7  0.6  10.0  7.3  

 
医疗商品 1.539 -1.9  0.0  0.6  0.1  

 
酒精饮料 1.019 1.6  0.4  0.2  0.3  

 
烟草 0.612 7.3  0.1  0.2  0.6  

 
除能源服务外其他服务 58.806 2.9  0.4  0.5  0.4  

 
住所 32.857 2.2  0.3  0.4  0.3  

 
医疗服务 7.209 1.5  -0.1  0.0  0.1  

 
交通服务 5.2 11.2  1.5  2.9  1.8  

  
汽修 1.09 2.8  -0.3  0.2  1.0  

  
汽车保险 1.622 16.9  0.7  0.2  1.0  

  
机票 0.668 24.1  7.0  10.2  0.4  

资料来源: BLS、国信证券经济研究所整理 

整体来看：油价增速降低，CPI 同比值上升空间有限 

从历史数据来看，滞后一期的布伦特原油价格同比值与美国 CPI 同比值相关系

数达 0.65，在拐点位置上重合度较高，但在变化幅度上差异较大，对于判断 CPI

的变化方向有一定帮助。 

图 15：布伦特原油价格与 CPI 同比的历史走势（%） 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

目前布油价格同比拐点已现。2020 年油价低点在 4 月，月均价为 26.64 美元/

桶。也就是说，若以点带面的从油价看整体价格，那么基数效应对同比数据的

抬升作用已经开始逐步退散。4 月原油均价同比+145.02%，5 月+110.75%，6

月前十天均价与去年同期相比+71.66%。本轮油价上涨最为迅猛的时期可能已
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