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本周关注： 

6 月美国通胀和非农数据双双超市场预期，但鲍威尔在国会听证会表示，美联储

无意根据最新的就业或通胀数据改变政策。在市场对于通胀充分的讨论下，为何

6 月通胀依然超市场预期？鲍威尔的底气何在？ 

第一，食品、能源和运输部门，拉动 6 月通胀再超市场预期，但其余部门出现回

落迹象。三大因素拉动 6 月通胀超预期，汽车短缺、国际油价波动和美国户外就

餐需求激增导致的肉价大涨。但是，这三大因素短期难以改善，因此，鲍威尔也

承认通胀可能会持续几个月。但是，除了食品、能源和运输外，前期环比上涨压

力较大的服装、教育通信、信息技术服务类产品，6 月价格环比下跌。住宅类产

品中，仅房价依然在小幅环比上涨，家具、家居、家庭能源等价格均在 6 月份出

现回落。 

第二，各行业就业不均衡问题明显，就业人数尚未回到疫情之前。鲍威尔认为，

美国就业尚不充分。从近期就业数据可以看出，首先，就业复苏不均衡的问题依

然存在，酒店、娱乐业等密切接触性行业的职位空缺率依然较高。其次，随着多

州陆续结束发放失业补贴，居民重回劳动力市场寻找工作，这也导致 6 月失业率

不降反升。但是，9 月份全美才会结束失业补贴发放，叠加疫情后，居民获得了

多轮现金直接补贴，部分居民重返劳动力市场的进程可能相当缓慢。截至 6 月末，

全美就业总人数尚未回到疫情之前水平。 

第三，疫情反复，疫苗接种边际放缓。随着德尔塔病毒蔓延，7 月以来，美国新

增确诊上升，新冠疫苗接种率低的地区确诊激增。但二季度以来，美国日均接种

疫苗数量持续下滑，7 月日均接种剂数已降至 40 万剂，远低于峰值时期的 330

万剂。截至 7 月 15 日，美国完成接种疫苗者占总人口 48.4%，尚未达到群体免

疫状态。而德尔塔病毒迅速蔓延，美国新增确诊近期大幅上升，或许也是构成美

联储持观望态度的重要因素。 

海外疫情：德尔塔病毒在全球蔓延，美国新增确诊反弹，本周单日新增 2.9 万例

左右，相对于上周 1.6 万例明显上升，东南亚、英国新增确诊继续上升。 

海外经济：美国 7 月 10 日当周初请失业金人数略高于预期，7 月消费者信心指

数小幅回落，低于预期。美国 6 月零售环比由负转正，高于预期。 

全球央行：美联储：一直在思考通胀问题，但并不急于调整政策。俄罗斯央行：

2022 年下半年通胀将回到目标水平，未来将接近 4%。日本央行：维持利率不

变，下调 2021 财年 GDP 预测，上调 2021 财年核心 CPI 预期。欧洲央行：启动

数字欧元项目。 

海外新闻：美联邦通信委员会敲定 19 亿美元替换设备补偿款，帮助美国大部分

农村运营商替换其使用的华为、中兴等电信网络设备。英格兰地区将按计划于

19 日开始实施最后阶段“解封”。沙特与阿联酋就石油增产政策达成妥协。 

国内政策：中国人民银行宣布下调金融机构存款准备金率 0.5 个百分点。阿里巴

巴和腾讯正逐步考虑相互开放服务。国家互联网信息办公室等七部门进驻滴滴出

行科技有限公司开展网络安全审查。宝武集团敲定兼并重组山东钢铁。 
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一、通胀、就业双高，美联储为何依然淡定？ 

 

6 月，美国通胀再创新高，大超市场预期。7 月 13 日，美国劳工部公布了 6 月

CPI 数据，6 月份 CPI 同比 5.4％，预期 4.9%，再创 2008 年 8 月以来新高。核

心 CPI 同比 4.5％，预期 4.0%，为 1991 年 9 月以来的最高水平。环比来看，6

月 CPI 环比（季调）0.9%，预期 0.5%，前值 0.6%；核心 CPI 环比（季调）0.9%，

预期 0.4%，前值 0.7%。 

 

美联储主席鲍威尔承认近期通胀“已经显著上升”，而且“未来几个月都可能会

保持高位”。7 月 14 日至 7 月 15 日，据华尔街见闻报道，美联储主席鲍威尔

在美国国会众议院金融服务委员会的半年度听证会上，重申近期通胀飙升只是暂

时现象，美联储无意根据最新的就业或通胀数据改变政策，复苏进程还不足以令

美联储开始缩减 QE。但是，鲍威尔也承认 6 月通胀数据高于美联储的预期，近

期通胀“已经显著上升”，而且“未来几个月都可能会保持高位”。他表示，如

果通胀或公众对通胀的预期大幅且持续超出目标，或者物价毫无根据地上涨，美

联储可能会调整政策。 

 

鲍威尔继续容忍通胀的底气何在？在市场对于通胀的充分讨论之下，为何六月份

通胀又能再度突破市场和美联储的预期？为何鲍威尔认为目前就业恢复依然不

充分，美国就业恢复成色几何？本篇报告，我们将对以上问题做出解答。 

 

1.1 除汽车和油价、肉价拉动通胀，其余部门价格出现回

落迹象 

除汽车和油价，食品价格也成为了拉高 6 月通胀的主要力量。从环比（季调，

下同）来看，6 月运输、能源、食品部门环比涨幅继续扩大，服装、教育通信、

信息技术服务环比下跌，住宅、娱乐、医疗保健环比增速与上月持平。运输、能

源、食品三部门，6 月环比涨幅分别为 3.6%、1.5%及 0.8%，相对 5 月提升了

1.5、1.5 和 0.4 个百分点，分别受到了二手车和新车价格、油价及肉制品的拉动。 

 

图 1：CPI 和核心 CPI 环比达到了新冠疫情以来的高点  图 2：环比来看，运输依然是对通胀贡献最大的部门 
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资料来源：Wind，光大证券研究所    

备注：数据均为季调  
资料来源：Wind，光大证券研究所    

备注：数据均为季调 
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第一，受芯片荒等因素影响，二手车和新车价格继续上涨。今年以来，受芯片荒、

原材料短缺、经济复苏下运输需求大涨等因素影响，美国二手车和新车价格持续

上涨。 6 月，二手车和卡车 CPI 环比大幅上涨 10.5%，比上月提升了 3.2 个百

分点，新车 CPI 环比上涨 2%，比上月提升了 0.4 个百分点。汽车和卡车司机的

短缺，也使得在全美范围内的运输成本变得更加昂贵，进一步加重了美国国内供

应链的阻塞。 

第二，国际油价上涨，拉动燃料类价格上涨。6 月 WTI 现货均价 70.9 美元每桶，

比 5 月上涨了约 5 美元。6 月美国能源类价格环比上涨 1.5%，比上月提升了 1.5

个百分点，其中燃油燃料类价格上涨了 2.9 个百分点。7 月 6 日,OPEC+产量决

策会议暂告一段落，仍然未能就八月后的增产计划达成新的协议。这使得国际原

油价格继续上涨，截至 7 月 14 日，WTI 现货均价上涨至 75 美元每桶。 

第三，户外聚餐需求激增，肉类价格上涨。随着美国疫苗接种加快，居民的户外

聚餐、烧烤等需求增多。需求激增下，美国 6 月份肉类价格环比（季调）上涨

3.10%，比 5 月份提高了 2 个百分点，是拉动食品价格快速上涨的主要动能。 

 

图 3：受芯片荒等因素影响，二手车和新车价格继续上涨  图 4：6 月美国肉类价格环比大幅上涨 
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拉高通胀的三大因素短期难以改善，鲍威尔表示通胀可能会持续几个月后才有所

缓和。正如我们上文的分析，6 月份刺激美国价格进一步走高的三大因素，汽车

短缺、国际油价波动和户外聚餐需求增多，在 7 月份也难以出现大幅改观。鲍威

尔 7 月 14 日强调，近期通胀“已经显著上升”，而且“未来几个月都可能会保

持高位”。 

 

鲍威尔也强调，当前强烈通胀局限于部分领域，“只有在价格大幅上涨变得更加

普遍时，他才会担心通胀”。从 6 月数据也可以看出，美国通胀压力集中在运输、

能源、食品三大部门，但是前期环比上涨压力较大的服装、教育通信、信息技术

服务类产品的价格在 6 月环比下跌，住宅、娱乐、医疗保健环比增速与上月持平。

住宅类产品中，仅房价依然在小幅环比上涨，家具、家居、家庭能源等价格均在

6 月份出现回落。通胀集中于部分领域，其余部门已经出现回落迹象，也是鲍威

尔在面对通胀时的底气所在。 
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图 5：服装、信息技术服务、教育通信等价格 6 月回落  图 6：住宅类产品 6 月环比涨幅普遍回落 
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1.2 非农数据超预期，但就业尚未回到疫情前，行业分化

较大 

 

6 月美国新增非农数据超预期。6 月，美国非农就业增加 85.0 万人，远超市场预

期的 72 万人，5 月份非农新增就业人数从 55.9 万人上修至 58.3 万人，4 月份

非农新增就业人数从 27.8 万人下修至 26.9 万人。新增非农就业主要集中于服务

业，私人服务生产部门 6 月非农就业增加 64.2 万人，前值为增加 49.7 万人。 

 

图 7：美国服务业和政府部门就业加速修复，商品生产放缓  图 8：商品生产部门 6 月份新增非农就业情况 
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虽然近期就业数据快速上行，但 7 月 15 日的国会听证会上，美联储主席鲍威尔

表示，美国离实现充分就业还有很长一段路要走。此外他表示，5.9%的 6 月失

业率低估了就业短缺。从 5 月、6 月的就业数据，可以看出： 
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一则，就业复苏不均衡，密切接触性行业的职位空缺率依然较高。我们在 6 月

19 日的报告《美国供给链恢复的堵点在哪里》详细阐述过，限制美国就业复苏

的，除了部分州还在发放失业补贴，以及学校尚未线下复课，密切接触行业职位

空缺率更高也是一个较大的因素。据《经济学人》研究表明，出于对疫情的恐惧，

密切接触行业更难招募到合适的从业人员，如娱乐和酒店行业，职位空缺率最高；

而非密切接触的行业，如建筑业，职位空缺率则较低。 

从 4 月、5 月的职位空缺率观察可以看出，住宿餐饮、艺术娱乐、休闲餐饮等等

密集接触型行业的职位空缺率明显高于建筑业和制造业。这个因素可能要等到美

国正式进入群体免疫状态后，才会得到改善。 

 

图 9：近期新增服务业就业集中于休闲和酒店行业  图 10：密集接触型行业的职位空缺率明显高于建筑业和制造业 
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二则，部分人员陆续重回劳动力市场，就业人数尚未回到疫情之前。6 月，美国

失业率为 5.9%，高于前值 5.8%。6 月失业人数比上月增加了 16.8 万人，其中

主动辞职和再就业人员增加了 16.4 万人及 14.9 万人，非自愿失业和新生劳动力

比上月减少了 5.4 万人及 3.1 万人。6 月份非农就业人数与失业率同时上行，一

方面，主要因为有劳动力重新回到劳动力市场，或者是主动辞职。 

随着美国 6 月多州取消失业补贴，部分居民重新回到劳动力市场，推动了 6 月

份失业率上行。但是，全美失业补贴在 9 月才会完全结束发放，叠加本轮居民收

到了多轮直接现金补贴，这使得，部分人口回到就业市场的过程是非常缓慢的，

可能要等到补贴发放结束，或者是储蓄耗尽，才会回归劳动力市场。截至 6 月，

美国 16 岁以上劳动力人口 1.61 亿人，依然低于 2019 年底的 1.64 亿人。 
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图 11：近期主动辞职人员和再就业人员数量较多   图 12：美国就业人员尚未回到疫情之前 
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1.3 美国疫情再度反复，疫苗接种边际放缓 

  

7 月以来，美国新增确诊上升，疫情再次反复。7 月 16 日，美国 15 日新增确诊

病例逾 3.3 万例，近 7 天日均新增病例 26306 例，较前 7 天增加将近 70%。7

月 15 日，据 CDC 主任瓦伦斯基在白宫举行的新冠疫情记者会上说，美国出现病

例激增地区多为新冠疫苗接种率低的地区，疫苗接种率高的地区“整体情况良

好”。美国国家过敏症和传染病研究所所长福奇表示，就全美而言，新增病例中

有超过 50%为德尔塔毒株感染者，在某些地区该数字甚至超过 70%。 

 

美国疫苗接种边际放缓。5 月以来，美国每日接种疫苗数量持续下滑，7 月日均

接种剂数已降至 40 万剂，远低于峰值时期的 330 万剂。据 CDC 统计，截至 7

月 15 日，美国目前至少接种一剂新冠疫苗者约 1.85 亿人，占到总人口的 55.9%；

完成接种疫苗者约 1.6 亿人，占到总人口的 48.4%。据法新社报道，仍有不少美

国人不愿接种，或听信社交媒体反疫苗活动人士鼓动，或受美国共和党籍政客在

疫苗方面对民主党政府批评言论的影响。白宫新闻秘书珍·普萨基 7 月 16 日表

示，社交媒体平台在打击涉疫苗网络不实信息方面做得还不够。 

 

疫情再次反复，也给三季度美国经济恢复带来一定不确定性，或是美联储持观望

态度的重要因素。截至 7 月 15 日，美国完成接种疫苗者仅占到总人口的 48.4%，

尚未达到群体免疫状态。而德尔塔病毒迅速蔓延，美国新增确诊近期大幅上升，

或许也是构成美联储持观望态度的重要因素。 
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