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[Table_Summary] 报告摘要： 

 6月美国CPI再创新高 

美国 6月 CPI 同比升 5.4%，续创2008年8月以来的最大年度增幅；核心 CPI 

同比升 4.5%，创下 1991 年 11 月以来最大涨幅；季调后 CPI 环比升 0.9%，

高于前值 0.6%，亦创下 2008 年 6 月以来的最大增幅。 

 

 交通运输项贡献最大，住宅项维持高位 

受到二手车价格持续飙升的影响，6 月交通运输项 CPI 同比增长 21.5%，较上

月增加 1.5 个百分点，季调环比增加 3.6%，较上月提振 1.5 个百分点。6 月住

宅项 CPI 同比增长 3.1%，较 5 月增加 0.2 个百分点，续创自 2019 年 11 月以

来的同比新高，季调环比增加 0.4%，持平于前值，创下自 2018 年 12 月以来

的新高。住宅项延续强势主要受益于近期美国火热的房市。 

 

 高通胀并非暂时，或将持续至年末 

6 月美国 CPI 数据显示核心 CPI 同比已高达 4.5%，剔除二手车价的核心 CPI

同比涨幅依然高达 3.1%，反映了美国整体物价在抬升。与此同时，供应链中

断、原材料和劳动力短缺等结构性问题，叠加平均时薪的上涨，或在短期内

加剧通胀的压力。因此我们认为此次美国通胀的走高并不暂时，高通胀或一

直延续到年末。对于加息时点而言，6 月美国 CPI 再次提振了市场对提前加息

的预期，若通胀长时间持续在高位，不排除美联储会在 2022 年底前提前加息。 

 

 风险提示： 

海外疫情超预期，通货膨胀超预期等。 
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北京时间 7 月 13 日 20:30，美国劳工部公布 6 月 CPI 数据。数据显示：美国 6 月 CPI 同

比升 5.4%，预期升 4.9%，前值升 5.0%;核心 CPI 同比升 4.5%，预期升 4.0%，前值升 3.8%;

季调后 CPI 环比升 0.9%，预期升 0.5%，前值升 0.6%;季调后核心 CPI 环比升 0.9%，预

期升 0.4%，前值升 0.7%。 继超市场预期的 5 月 CPI 之后，6 月美国 CPI 数据延续了上升

势头，再度超预期，并创近 13 年新高。 

1 6 月美国 CPI 再创新高 

美国 6 月 CPI 同比升 5.4%，续创 2008 年 8 月以来的最大年度增幅；核心 CPI 同比

升 4.5%，创下 1991 年 11 月以来最大涨幅；季调后 CPI 环比升 0.9%，高于前值 0.6%，亦

创下 2008 年 6 月以来的最大增幅。由于 2020 年同期的通胀数据受制于疫情影响，我们计算

得到剔除基数效应（较 2019 年同期年化平均增速）后的 6 月 CPI 同比增速与核心 CPI 同比

增速均分别为 3.0%和 2.8%。我们认为推动 6 月美国 CPI 再度飙升的因素主要来自于去年同

期的低基数和疫苗的大规模接种叠加财政刺激带来的需求激增和供应短缺。受到疫情的冲击，

2020 年 3 月至 6 月美国正处于社交封锁期间，导致彼时的 CPI 回落明显。在美国持续的财政

刺激作用下，美国经济基本面得以持续修复，在刺激需求的同时也导致了原材料的劳动力的供

应短缺；此外，疫苗接种的加快叠加新冠疫情限制的解除，推动美国旅游业和运输等服务业的

需求上升，这是导致 6 月美国通胀压力持续走高的另一个因素。作为 CPI 的领先指标，美国 6

月制造业原材料价格指数升至 92.1，达到 1979 年以来的最高水平，创新高的 PMI 物价指数也

暗示美国的通胀压力依然存在。另外一方面，6 月公布的美国非农分项数据中的平均时薪实现

连续 3 个月环比正增长，也再次应证了美国当前存在劳动力供应短缺的问题，促使雇主加薪以

吸引人才，导致市场对通胀有了更多的预期与担忧。 

 

图 1：美国 CPI 同比 VS 核心 CPI 同比 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图 2：美国 CPI 环比 VS 核心 CPI 环比 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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2 交通运输项贡献最大，住宅项维持高位 

从分项数据来看，商品价格的上涨速度远超服务价格；能源项同比增速小幅回落，交通

运输项对 6月 CPI上涨的提振效果最显著，住宅项增速维持高位。 6月商品价格同比上涨 8.7%，

为 1981 年 1 月以来的最大年度涨幅。能源项与交通运输项在 CPI 中的合计权重超过 20%，受

到去年低基数叠加供应紧张的影响，两者依旧对单月 CPI 增速贡献最大。6 月能源项 CPI 同比

上升至 24.5%，较 5 月小幅回落 4 个百分点，季调环比增 1.5%，较前值提振 1.5 个百分点。同

5月份类似，受到半导体供应短缺叠加私家车需求旺盛的影响，6月二手车价格环比攀升 10.5%，

占到了 6 月份 CPI 升幅的三分之一，对交通运输分项拉升显著。 6 月交通运输项 CPI 同比增

长 21.5%，较上月增加 1.5 个百分点，季调环比增加 3.6%，较上月增加 1.5 个百分点。作为在

CPI 中占比权重达到 42.4%的住宅分项，其走势对整体 CPI 起着举足轻重的作用。6 月住宅项

CPI 同比增长 3.1%，较 5 月增加 0.2 个百分点，续创自 2019 年 11 月以来的同比新高，季调环

比增加 0.4%，与前值持平，创下自 2018 年 12 月以来的新高。住宅项延续强势主要受益于近

期美国火热的房市，极低利率叠加大规模的政府刺激措施推动了楼市强劲的需求，住房价格通

胀不断走高，6 月份同比上涨 2.58%，高于 5 月份的 2.21%，是去年 4 月份以来的最高水平。

截至 6 月 20 日，美国现有房屋销售价格中位数同比增长 23%，达到 361750 美元，创历史新

高。 

 

图 3：美国 6 月 CPI 各分项数据（单位：%） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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3 高通胀并非暂时，或将持续至年末 

美联储调整货币政策主要关注两大因素：通货膨胀率与非农就业数据。对于 Taper 时

点来说，非农数据是美联储关注的重点，而对于加息时点而言，美联储侧重于关注通胀的

变化。5 月美国 CPI 大超市场预期，引发市场对美联储提前收紧货币政策的担忧。为了避

免市场参与者陷入恐慌之中，美联储主席鲍威尔此前多次表示，近期通胀飙升只是暂时的，

是经济重启效应的结果，并预计供应链将逐渐正常化。美国财政部长特耶伦也持类似观点。

而当前市场也更乐意接受 “暂时性通胀”的说法。在创新高的美国 5 月 PCE 数据公布以后，

鲍威尔在近期承认存在长期通胀压力的可能性。他在 6 月联邦公开市场委员会会议后表示：

“生产环节持续面临的瓶颈增加了消费者通胀加速的风险。因此，通货膨胀有可能比我们

预期的更高和更久。” 6 月美国 CPI 数据显示，即便剔除食品和油价，核心 CPI 同比也已

经高达 4.5%。进一步剔除二手车价的扰动，核心 CPI 的同比涨幅依然高达 3.1%。反映了

美国整体物价在抬升。与此同时，供应链中断、原材料和劳动力短缺等结构性问题，叠

加平均时薪的上涨，或在短期内加剧通胀的压力。因此我们认为此次美国通胀的走高并

不暂时，高通胀或一直延续到年末。对于 Taper 和加息时点的判断，我们依然维持之前的

观点：由于 6 月非农好坏参半，最早讨论 Taper 的时点或在 8 月的杰克逊霍尔全球央行会

议上，今年四季度或是正式实施 Taper 的时点。对于加息时点而言，6 月美国 CPI 再次提

振了市场对提前加息的预期，若通胀长时间持续在高位，不排除美联储会在 2022 年底前

提前加息。 
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4 市场表现  

数据公布后，美元指数短线上涨，最高至 92.72 附近。美国 10 年期国债收益率从 1.348%

一度跃升至 1.379%。现货黄金重挫 9.6 美元至 1803.69 美元/盎司。截至收盘，标普 500 指数

跌 0.35%，报 4369.21 点；纳斯达克指数跌 0.38%，报 14677.65 点；道琼斯指数跌 0.31%，报

34888.79 点。 
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5 小结 

美国 6 月 CPI 同比升 5.4%，续创 2008 年 8 月以来的最大年度增幅；核心 CPI 同比升 

4.5%，创下 1991 年 11 月以来最大涨幅；季调后 CPI 环比升 0.9%，高于前值 0.6%，亦创下

2008 年 6 月以来的最大增幅。我们认为推动 6 月美国 CPI 再度飙升的因素主要来自于去年

同期的低基数和疫苗的大规模接种叠加财政刺激带来的需求激增和供应短缺。此外平均时

薪实现连续 3 个月环比正增长，也再次应证了美国当前存在劳动力供应短缺的问题。从分

项数据来看，商品价格的上涨速度远超服务价格；能源项同比增速小幅回落，交通运输项

对 6 月 CPI 上涨的提振效果最显著，住宅项增速维持高位。6 月美国 CPI 数据显示核心

CPI 同比已高达 4.5%。反映了美国整体物价在抬升。与此同时，供应链中断、原材料和

劳动力短缺等结构性问题，叠加平均时薪的上涨，或在短期内加剧通胀的压力。因此我们

认为此次美国通胀的走高并不暂时，高通胀或一直延续到年末。对于加息时点而言，6 月

美国 CPI 再次提振了市场对提前加息的预期，若通胀长时间持续在高位，不排除美联储会

在 2022 年底前提前加息。 

 

风险提示： 

海外疫情超预期，通货膨胀超预期等。 
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