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美国通胀再超预期，美联储议息会议如何应对？ 

——光大宏观周报（2021-06-13） 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

本周聚焦： 

5 月，美国 CPI 同比增长 5.0%，创下 2008 年 8 月以来最快增速；核心 CPI 同

比增长 3.8%，创下 1992 年 6 月以来最快增速，美国通胀预期正加速上行。 

三方面因素助推通胀上行，一是疫情防控进展有效，多州放松疫情管控政策，出

行需求激增；二是芯片短缺下，二手车需求剧增，二手车价格指数接连攀升；三

是弱就业下，劳动力供应短缺加剧，工资加速上升，推升服务价格。 

向前看，劳动力供给不足仍会持续，下半年美国经济复苏重心转向服务业，服务

业价格上行的压力仍在，从而持续推升美国的通胀水平。 

此前，美联储官员频表态，高通胀是暂时性的，通胀数据公布后，市场反应平淡。

当前美联储关心就业胜过通胀，美国就业市场仍未形成稳定复苏预期。我们预计，

6 月议息会议上，美联储将释放 Taper 信号，四季度开始着手 Taper。 

海外观察： 

国内疫情多点散发，印度每日新增有所下降，各国疫苗接种加速推进。美国 10

年期国债收益率下行，通胀预期略有上升；美国 10 年期和 2 年期国债利率期限

利差继续下行。美联储资产规模、欧央行和日央行的资产规模均有所上升。 

海外政策： 

美参议院通过法案，向技术、科学和研究领域投资 2000 亿美元；拜登成立针对

中国贸易行为“工作组”；拜登签署行政令撤销对 Tik Tok 以及微信禁令；俄总

理米舒斯京签署命令，终止俄美关于开放陆地的谅解备忘录；印度将免费为成年

人接种新冠疫苗以遏制疫情；欧洲议会正式批准“新冠通行证”。 

全球资产： 

全球股市大多收涨，工业品价格均有上涨。纳斯达克指数上涨 1.84%，标普 500

上涨 0.41%。欧洲股市普遍收涨，亚洲股市涨跌分化。大宗商品价格方面，焦

煤、焦炭和铁矿石涨幅较大，分别上涨 7.31%、7.16%与 6.72%，ICE 布油上涨

1.11%，LME 铜上涨 0.35%。贵金属涨跌分化，农产品多数下跌。 

央行观察： 

欧央行行长表示，利率通胀均有上涨，但现在还未到讨论更长期政策的时机。 

国内观察： 

上游：原油价格环比上涨，动力煤、焦煤价格环比上涨，铝价环比上涨，铜价环

比下跌。中游：高炉开工率下跌，水泥价格指数环比下跌，螺纹钢价格环比下跌，

库存同比下降。下游：商品房成交面积增幅扩大，供应面积同比增速下行，猪价、

菜价、水果价格环比下跌。流动性：十年期国债收益率上行。 

国内政策： 

全国人大常委会拟授权上海市人大制定浦东新区法规；商务部部长王文涛与美商
务部长雷蒙多通话，就商务领域内有关问题交换意见；《中华人民共和国反外国
制裁法》表决通过；浙江要建设共同富裕示范区。 

下周财经日历：中国实体经济数据（周三）；美联储 6 月利率决议（周四） 
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一、本周聚焦：美国通胀再超预期，美联储

议息会议如何应对？ 
 

5 月，美国 CPI 同比增长 5.0%，超出市场预期的 4.7%，创下 2008 年 8 月以来

最快增速；核心 CPI 同比增长 3.8%，超出市场预期的 3.5%，创下 1992 年 6 月

以来最快增速，在疫苗接种加快与前期财政刺激推动下，通胀预期正在加速上行。 

三方面因素助推通胀上行，一是疫情防控进展有效，疫苗接种加速，多州放松疫

情管控政策，出行需求激增，带动出行相关价格上涨；二是芯片短缺下，新车供

应不足，二手车需求剧增，5 月二手车价格指数同比增长 48%；三是弱就业下

劳动力供应短缺加剧，工资加速上升，一定程度上推高了产品和服务价格。 

向前看，劳动力供给不足仍会持续，下半年美国经济复苏重心转向服务业，服务

业价格上行的压力仍在，从而持续推升美国的通胀水平。 

此前，美联储官员频表态，高通胀是暂时性的，通胀数据公布后，市场反应平淡。

当前美联储关心就业胜过通胀，美国就业市场仍未形成稳定复苏预期。我们预计，

6 月议息会议上，美联储将释放 Taper 信号，四季度开始着手 Taper。 

 

1.1 核心 CPI 同比创 1992 年 6 月以来最快增速 

 

核心 CPI 同比创下 1992 年 6 月以来最快增速。5 月，美国 CPI 同比增长 5.0%，

超出市场预期的 4.7%，创下 2008 年 8 月以来最快增速；美国 CPI 环比增长 0.8%，

与 4 月持平。核心 CPI 同比增长 3.8%，超出市场预期的 3.5%，创下 1992 年 6

月以来最快增速；核心 CPI 环比增长 0.7%，增幅比 4 月缩窄 0.1 个百分点。在

疫苗接种加快与经济重启推动下，通胀预期正在加速上行。 

 

图 1：核心 CPI 同比创 1992 年 6 月以来最快增速  图 2：CPI 环比增速与上月持平，继续保持高增速 
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资料来源：Wind，光大证券研究所                                  单位：% 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所                                 单位：% 

 

1.2 出行相关商品和服务为主要助推因素 
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交通运输、服装价格涨幅对 CPI 同比贡献较大。拆分核心 CPI 的细分项目来看，

5 月交通运输类项目价格同比增长 20.0%，服装类项目价格同比增长 5.6%，住

宅类项目价格同比增长 2.9%，成为助推核心 CPI 同比创新高的重要因素。环比

来看，5 月交通运输类项目价格环比增长 3.2%，服装类项目价格环比增长 0.2%，

住宅类项目价格环比增长 0.5%，均显著高于 2015 年到 2019 年同期环比均值。 

 

图 3：交通运输、服装价格对核心 CPI 同比贡献较大  图 4：交通运输、住宅价格对核心 CPI 环比贡献较大 
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资料来源：Wind，光大证券研究所                                 单位：% 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所                                  单位：% 

 

出行相关商品和服务成为高通胀主要助推因素。5 月，与户外出行有关的商品和

服务价格涨幅较大，成为核心通胀攀升的主要助推因素。具体来看，二手汽车和

卡车价格同比增长 29.7%、机票价格同比增长 24.1%，运动商品价格同比增长

9.0%，户外设备和用品价格同比增长 2.5%，且 2021 年以来均呈现出连续上涨

的趋势，随着疫情得到控制，人们的户外活动在增加，进而增加了对出行相关的

需求。 

 

汽车芯片短缺下，二手车价格指数接连创新高。今年以来，受到芯片短缺的冲击，

美国新车供应严重不足。经济加快复苏下，二手车需求剧增，导致美国二手车价

格在近几个月不断飙升。曼海姆(Manheim)提供的二手车指数显示，5 月二手车

价格指数同比增长 48.2%，预计未来二手车价格将进一步攀升，同比涨幅可达

50%，将继续对通胀造成影响。 

 

图 5：出行相关商品和服务成为主要助推因素  图 6：二手车价格指数接连创新高 
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资料来源：wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Manheim，光大证券研究所 
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宏观经济 

1.3 各州管控政策放松，积压的旅游需求释放 

 

疫苗接种加速下，美国多数州放松疫情管控措施，推动休闲服务业持续改善。在

疫情形势好转背景下，多数州放松有关疫情管控措施，带动休闲服务业重新开放，

出行相关需求激增。截至 6 月 11 日，美国 65 岁以上人口完全接种比例为 75.9%，

已达到群体免疫要求接种率；18 岁以上成年人中，至少接种一剂的人口比例为

64.1%，接近美国制定的接种目标，即 7 月 4 日前为 70%的成年人接种至少一

剂新冠疫苗。另外，从各州接种进度来看，目前已有 13 个州实现该目标。 

 

5 月小假期出行人数猛增，积压的旅游需求释放。5 月 31 日为“美国阵亡将士

纪念日”，叠加周末，美国公民可享受 3 天的小假期。小假期期间，全美出行人

数猛增，5 月 28 日，全美通过机场检查站的乘客人数接近 200 万，是去年 3 月

以来的最高值。5 月 28 日到 5 月 31 日，总计有 710 万人乘坐飞机，是 2020 年

同期飞行人数的 5 倍，积压已久的旅游需求正在释放。 

 

表 1：美国 65 岁以上人口接种比例已达到群体免疫要求

接种疫苗人群分类 至少接种一剂 完全接种 

接种人数：总人口（人） 172,423,605 141,583,252 

接种人数比例：总人口 51.9% 42.6% 

接种人数：12 岁以上（人） 172,596,681 142,051,707 

接种人数比例：12 岁以上 61.6% 50.7% 

接种人数：18 岁以上（人） 165,387,602 138,298,903 

接种人数比例：18 岁以上 64.1% 53.6% 

接种人数：65 岁以上（人） 47,364,633 41,525,312 

接种人数比例：65 岁以上 86.6% 75.9% 

资料来源：美国 CDC，光大证券研究所，更新时间 2021 年 6 月 11 日 

 

图 7：美国各州接种覆盖分布  图 8：美国绝大多数州放松疫情管控措施 

 

 

 
资料来源：美国 CDC，光大证券研究所，更新时间 2021 年 6 月 11 日 

注：图中颜色深浅代表疫苗覆盖率的不同，颜色越深(深蓝)代表接种覆盖率越高，颜色越

浅(浅绿)代表接种覆盖率越低 

 资料来源：USA TODAY，光大证券研究所  注：蓝色表示近期放松管控 

更新截止 2021 年 5 月 30 日 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -7- 证券研究报告 

宏观经济 

1.4 劳动力供应短缺，工资压力上升，持续推升通胀 

 

新增非农就业不及预期，劳动力供给疲弱。5 月，美国新增非农就业 55.9 万人，

不及市场预期的 67 万人，主要是劳动力供给不足导致。最新公布的美联储褐皮

书显示，美国劳动力短缺在 5 月进一步加剧，越来越多的企业抱怨，招聘困难是

当前面临的最大瓶颈。 

 

劳动力供应短缺下，工资压力上升。5 月，美国劳动力市场供应短缺，加剧了供

需矛盾，工资压力进一步上升。从平均时薪来看，5 月非农就业的平均时薪同比

增长 2.0%，相比 2019 年同期增长 8.8%，环比来看，5 月平均时薪环比增长 0.5%，

企业用人成本的上行，带动了相关产品和服务价格的上涨。 

 

图 9：劳动力供应短缺下，工资压力上升 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

未来美国经济复苏转向服务业，将持续推升通胀。服务业在美国经济中占了很大

一部分，以 2019 年为例，美国个人消费占 GDP 比重达 67.9%，个人消费中服

务业消费占比则高达 69.0%；2020 年疫情冲击下，服务业受到较大影响，服务

业消费占个人消费比例仍达 67.1%。疫苗接种加速下，美国未来的服务主线会

转向服务业，而服务业受劳动力供给影响较大，将成为未来通胀上升的主要支撑。 

 

向前看，劳动力供给不足仍会持续，下半年美国经济复苏重心转向服务业，服务

业价格上行的压力仍在，从而持续推升美国的通胀水平。预计在美国达到群体免

疫（预计三季度）并且在强财政补贴效应边际减弱之后，劳动力市场供给会逐步

调整并适应需求，由此减轻价格上涨压力。 
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宏观经济 

1.5 美联储如何应对：6 月释放 Taper1信号 

 

市场对通胀数据反应平淡。5 月 CPI 数据出来后，市场反应平淡，美国 10 年期

国债收益率小幅反弹至 1.50%以上，但很快继续下降跌破 1.45%，触及 3 月初

以来最低的水平。从近期美债收益率的下行不难看出，表征紧缩预期的实际利率

水平变动并不大，这表明市场阶段性接受了美联储的说辞，即“通胀是暂时性

的”，继而降低了对美联储迅速收紧货币政策的担忧。 

 

美联储官员频表态认为高通胀是暂时性的。5 月中旬以来，多位美联储官员频表

态，目前的价格压力是暂时性供应瓶颈的结果，随着供需缓解这些将得到缓解。

美联储官员一再表态安抚对于通胀率持续高于 2%目标的担忧，同时强调美联储

有工具来控制通胀。市场对通胀反应平淡也表明，美联储在传达“通胀压力是暂

时的”方面收到一些效果。 

 

当前美联储关心就业胜过通胀。2020 年美联储修改货币政策框架，从盯住 2%

的通胀目标改为一定时期平均通胀水平为 2%，并允许一定时期内通胀在可控的

情况下略微超过 2%。此外，在上一轮退出 QE 的过程中，美联储也在时刻强调

着就业市场的恢复。当前，美联储对就业目标的优先序明显高于通胀，美联储对

于缩减 QE 的前提是经济恢复取得实质性进展，尤其是劳动力市场持续强劲。 

 

预计美联储 6 月释放 Taper 信号，四季度开始着手 Taper。5 月，非农数据再

次低于市场预期，当前美国的就业市场仍未形成稳定复苏预期。我们预计，6 月

议息会议上，美联储将逐步释放 Taper 信号，四季度开始着手 Taper。 

 

表 2：近期美联储官员关于缩减 QE 的相关表态 

时间 会议/官员 主要表态 

5 月 26 日 
美联储副主席 

夸尔斯 

如果美国经济在受到新冠疫情打击后保持强劲复苏，美联储就应该在未来几个月的会议上开始讨论减少 QE 购债。美

联储在购债指引中采用“实质性的进一步进展”说辞给联储的沟通带来挑战，因为不能归结在单一的劳动力市场指

标上判断进展。今年的通胀攀升可能大部分都是暂时的升高，但中期内通胀有偏向上行的风险。 

5 月 25 日 
美联储副主席 

克拉里达 

FOMC 可能在未来的政策会议上讨论何时适合缩减 QE。这将取决于所得到的一系列经济数据。通胀压力大体上是暂

时的，而倘若通胀高企，美联储可以在不损及经济复苏的情况下加以遏制。 

5 月 25 日 
旧金山联储主席 

戴利 

尽管经济进展令人感到鼓舞，现在仍然不是改变政策的时候。公众不应该把这理解为美联储准备收紧政策的迹象。

近期通胀上涨时过渡性的。目前的价格压力是暂时性供应瓶颈的结果，随着供需恢复正常这将得到缓解。 

5 月 22 日 
费城联储主席 

哈克 

应该尽早、而不是更晚开始讨论减少购债（taper）的事情。可以开始减少购债的前提是劳动力市场持续强劲，虽然

疫情令制造业和其他领域的熟练工人严重短缺，育儿与老人护理、健康担忧等令一些人无法积极复工。不过，“伴随

着失业保险金在未来几个月停止发放，劳动力紧缺的问题也会得以解决”。 

减少每个月 1200 亿美元的购债规模是撤出美联储对经济支持的“第一步”。如果经济复苏继续进行，官员们将考虑

在“适当的时间”加息。在通胀方面，可以保持通胀预期的稳定，允许通胀在一段时间内超过 2%但不能失控。 

5 月 20 日 美联储会议纪要 多位官员认为，如果经济继续快速增长，在即将召开的会议上“某个时候”开始讨论缩减购债规模是合适的。 

5 月 18 日 
美联储副主席 

克拉里达 

经济进展不足以开始缩减 QE 讨论，美联储决定缩减 QE 之前将提前告知外界。弱于预期的 4 月非农就业数据表明，

在美联储为就业和通货膨胀制定的目标方面“没有取得实质性的进展”，而这些目标将是缩减 QE 的门槛。 

资料来源：美联储官网，光大证券研究所整理 

 

                                                                 
1QE 即量化宽松，通过购买债券、资产抵押证券等，为金融市场提供流动性。而 Taper

就是“逐渐缩减”资产购买规模，意味着逐渐退出 QE，收回流动性。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_20132


