
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 宏观经济研究 

2021 年 07 月 15 日 

宏观点评 

通胀已不是当前海外市场的主逻辑——兼评美国 6 月 CPI 数据 

事件：北京时间 7 月 13 日晚 8 点半，美国公布 6 月 CPI 数据。 

核心结论：当前海外市场的主逻辑，已从交易通胀切换至经济放缓、货币政策收紧。 

1、美国 6 月 CPI 超预期走高，二手车价格涨幅最大，能源分项同比回落。 

美国 6 月非季调 CPI同比 5.4%，高于预期值 4.9%和前值 5.0%；核心 CPI同比 4.5%，

高于预期值 4.0%和前值 3.8%。季调后 CPI 环比 0.9%，高于预期值 0.5%和前值

0.6%；核心 CPI 环比 0.9%，高于预期值 0.4%和前值 0.7%。具体来看： 

>历史表现对比：从同比来看，美国 6 月 CPI 同比创 2009 年来最高，核心 CPI 同比

创 1992 年来最高；从环比来看，美国 6 月 CPI 环比创 2009 年来最高，核心 CPI 环

比则创下 1982 年来最高，而 1990 年至今二者的环比均值仅为 0.2%。 

>主要分项表现：6 月美国二手车价格涨幅最大，同比达 45.2%，环比也高达 10.5%，

而二手车在 CPI 中的权重约为 2.8%，因此对整体 CPI 同比贡献了近 1.3 个百分点；

能源分项环比 1.5%，高于 5 月的 0%，但由于基数上升，同比 24.2%低于前值 27.8%；

其他主要分项中，新车、食品、住宅的同比较上月有所提升，服装、交通运输、医疗

护理商品和服务的同比较上月有所下降。 

2、下半年美国通胀仍趋回落、但幅度有限，预计年底前 CPI 同比都将高于 4.5%。 

在前期报告《分化下的预期差—2021 年中期宏观经济和资产配置展望》中我们曾指

出，美国 CPI 可分为四个大类，其权重分别为：食品 14%、能源 6.9%、商品 20.1%、

服务 59%。虽然能源分项占比很低，但由于其价格波动大，且会对其他分类的生产

成本造成影响，因此美国整体 CPI 同比与能源分项同比走势几乎完全一致，而与其他

分项的走势相关性较低。可以认为，能源分项同比决定了美国 CPI 同比的方向，其他

分项同比决定了美国 CPI 同比变化的幅度。 

本月能源分项同比已开始回落，这也是市场一致预期 CPI 同比会小幅下降的主要原

因，但由于新车、二手车等商品价格大幅上涨，整体 CPI 同比并未跟随能源分项回落。

能源分项同比往往略微滞后于油价同比，虽然油价仍在上涨，但由于基数抬升，油价

同比已从 4 月的 270%回落至 6 月的 86%，下半年也难明显抬升。考虑到住宅等服

务分项仍趋走高，整体 CPI 同比难大幅回落，预计年底前都将高于 4.5%。 

3、当前海外市场的主要逻辑，已经从交易通胀切换至经济放缓、货币政策收紧。 

本次美国 CPI 数据公布后，美债收益率仅短时间内小幅冲高，随后快速回落至数据公

布前的水平。直至 7 月 14 日凌晨 1 点，由于美国 30 年期国债拍卖情况较差，美债

收益率才开始重新走高。再结合近期美债收益率持续回落，我们认为，海外市场已经

从交易通胀切换至交易经济放缓和美联储退出宽松，可从以下三个方面得到印证： 

1)美债与 TIPS 利差已明显回落：根据前面的分析，虽然美国通胀下半年难以明显回

落，但当前 5.4%的水平无疑已是顶部区域，进一步走高的空间有限。10Y 美债与 TIPS

的利差已由 5 月初的 2.54%回落至当前的 2.36%，即便美国 6 月 CPI 数据超预期后，

也仅回升了 3 个 bp，表明市场对通胀的担忧已经明显缓解。 

2）美国经济高频指标已连续回落：周度的 ECRI 领先指标增长年率自 3 月底以来持

续下滑，同时美国制造业和服务业 PMI 也在 3 月触顶后持续回落，均表明美国经济

已出现拐点，这与美债收益率的见顶时间完全吻合。此外，由于新冠 Delta 变异株的

传播，近期多国疫情再度恶化，也引发了市场对于全球经济前景的担忧。 

3）近期美联储加息预期明显升温：6 月 16 日的 FOMC 会议之后，联邦基金利率期货

隐含的 2022 年加息次数由 0.7 次快速抬升至 6 月底的 1.1 次，随后由于美联储官员

的鸽派讲话有所回落。本月 CPI 数据公布后，2022 年加息预期再度升至 1.1 次，这

与近期美元指数的走势高度吻合，也可以解释通胀数据公布后的美股下跌。 

有一种观点认为，经济放缓会制约美联储退出宽松，其实不然。一方面，美国经济虽

在放缓，但只是从极高的增速回到正常水平，并非是有再次衰退的风险；另一方面，

美联储本轮宽松力度史无前例，当前美国处在流动性过剩的状态，退出宽松对经济的

影响不大。但需警惕的是，货币政策边际收紧将对美股等高估值资产造成巨大冲击，

再次提示下半年美股有大幅回调的风险。 

风险提示：全球疫情超预期演化，美联储政策立场超预期鸽派。 
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图表 1：美国 CPI 主要分项环比和同比表现（单位%，均为季调数据） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

图表 2：美国 CPI 同比与能源分项同比走势几乎完全一致  图表 3：美国 CPI 同比与其他分项同比走势相关性较低 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

图表 4：美国 CPI 能源分项同比通常滞后油价同比 1-3 个月  图表 5：5 月之后油价同比已大幅回落 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

4月 5月 6月 4月 5月 6月

整体CPI 0.8 0.6 0.9 4.2 4.9 5.3

食品 0.4 0.4 0.8 2.4 2.2 2.4

家庭食品 0.4 0.4 0.8 1.2 0.7 0.9

非家庭食品 0.3 0.6 0.7 3.8 4.0 4.2

能源 -0.1 0.0 1.5 25.0 27.8 24.2

能源类商品 -1.4 -0.6 2.6 47.9 54.5 44.2

汽油 -1.4 -0.7 2.5 49.6 56.2 45.1

燃油 -3.2 2.1 2.9 37.3 50.8 44.5

能源类服务 1.5 0.7 0.2 5.4 6.2 6.4

电力 1.2 0.3 -0.3 3.6 4.2 3.8

燃气 2.4 1.7 1.7 12.1 13.5 15.6

核心CPI 0.9 0.7 0.9 3.0 3.8 4.5

除能源和食品的商品 2.0 1.8 2.2 4.4 6.5 8.6

新车 0.5 1.6 2.0 2.0 3.3 5.3

二手车 10.0 7.3 10.5 21.0 29.7 45.2

服装 0.3 1.2 0.7 1.9 5.6 4.9

医疗护理商品 0.6 0.0 -0.4 -1.7 -1.9 -2.2

除能源的服务 0.5 0.4 0.4 2.5 2.9 3.1

住宅 0.4 0.3 0.5 2.1 2.2 2.6

交通运输 2.9 1.5 1.5 5.7 11.3 10.3

医疗护理服务 0.0 -0.1 0.0 2.2 1.5 1.0
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图表 6：美国 6 月 CPI 公布前后 10Y 美债收益率走势  图表 7：5 月初以来 10Y 美债与 TIPS 利差持续回落 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

图表 8：10Y 美债收益率和 ECRI 增长年率均在 3 月底触顶  图表 9：10Y 美债收益率和美国制造业 PMI 均在 3 月底触顶 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

图表 10：近期美联储加息预期升温带动美元指数走强  图表 11：当前美股估值显著高于 2013 年美联储缩减 QE 时期 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

风险提示 

全球疫情超预期演化，美联储政策立场超预期鸽派。  
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